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Uvod

V soucasné dobé jsou stale aktualni témata tykajici se spofeni, poskytovani
hypotécénich, spotifebitelskych ¢i jinych avért nebo investovani do cennych
papirt. Dokladem toho jsou ekonomické prilohy denniho tisku a prislusné
internetové stranky, kde je uvedena spousta zajimavych informaci a dat,
vCetné jejich porovnani podle riznych hledisek. Vérim, ze tyto informace
budou vétsinu dospélych ctendrd urcité zajimat, mnohdy se pro né stanou
zivotné dulezitymi, napr. pii rozhodovani, jakym zptusobem zaplatit stavbu
nového domu. Mezi témito ¢tenaii bychom urcité nasli i takové, které by
navic zajimalo, jak se zvefejnéné ¢iselné udaje vypocitaji.

Cilem studijniho materidlu je naucit ¢tenafe vypoctim, které se pouzivaji
praveé v téch oblastech financi, s nimiz se kazdodenné setkavame. Jednotlivé
kapitoly ve skriptu jsou fazeny za sebou tak, aby v nich ¢tenai mohl postu-
povat od zakladnich pojmt a vypocti (droceni) az po jednotlivé aplikace.
Naopak, ma-li studujici uz néjaké predchozi znalosti, mize z téchto skript
studovat pifimo vybrané kapitoly.

Ke studiu tohoto studijniho textu je nutné, aby mél ¢tenar dobte zvladnutou
problematiku aritmetickych a geometrickych posloupnosti a nekonec¢nych ge-
ometrickych fad. Je téz vhodné, aby umél pracovat s nékterym matematic-
kym softwarem, napf. s MS Excelem.

Vystupni znalosti jsou uvedeny vzdy na zacatku kazdé kapitoly v podobé
studijnich cili. V nich je prehledné shrnuto, co se zde mizete naudit.

Obsahem druhé a ¢tvrté kapitoly je problematika troceni, kterd je zde po-
drobné rozebrana a je nezbytna pro dalsi aplikace finanéni matematiky,
konkrétné pro uctovani na béznych a kontokorentnich tuctech, vypocty cen
kratkodobych cennych papiri, dale pro investi¢ni rozhodovani, sporeni a di-
chody. Prvnimi dvéma aplikacemi se zabyva kapitola treti, dalsi tii témata
jsou obsahem kapitoly paté, Sesté a sedmé. Diichody tizce souvisi s dluhy. V
osmé kapitole jsou proto ukdzany metody vytvareni splatkovych kalendaiu
pfi splaceni dluhu. Devata a desatd kapitola jsou vénovany dluhopistim a
akciim. Zde mate moznost poznat tyto vyznamné cenné papiry zblizka a
naucit se vypocitat jejich trzni ceny, pripadné hodnoty jejich dalsich cha-
rakteristik. Posledni, jedenacta, kapitola se tyka ménovych kurzt. Pozornost
je zamérena specidlné na vypocty kiizovych kurzi a terminovych kurz.

V priubéhu kazdé kapitoly jsou nejdiive definovany a vysvétleny pojmy, dale
jsou uvedeny predpoklady pro vypocty a pak nasleduje odvozeni potiebnych
vzorcu. Z divodu ¢astého odkazovani v textu je vétsina vzorci oznacena Cis-
lem na pravém okraji. Do jednotlivych odstavcii jsou pro rychlejsi pochopeni
vykladu zafazeny fesené piiklady. Jejich ¢islovani odpovida zpisobu ¢islo-
vani kapitol, resp. podkapitol, pouze posledni ¢islo je pofadové v ramci kazdé
kapitoly, resp. podkapitoly.



V zavéru kazdé kapitoly najdete tlohy k procviceni, na nichz si mizete
ovérit ziskané vypocetni dovednosti. Pro kontrolu je u kazdého zadéani tlohy
uveden i vysledek.

V zavéru skript je zminéna literatura, kterou mutze autorka zidjemclim o
finanéni matematiku doporudit.

Skriptum je uréeno pfedevsim studentiim 3. ro¢niku bakalarského studijniho
programu Matematika a ekonomie se zaméfenim na bankovnictvi a studen-
tlim navazujiciho magisterského studia zaméreného na aplikace matematiky
v ekonomii a samoziejmé vSem dalsim zdjemcim o finanéni matematiku.
Véfim, ze prostudovanim tohoto textu ziskate dovednosti nejen pro dalsi
studium, ale také pro zivot.

Zavérem bych chtéla uvést, ze uvitdm jakékoli pripominky, poznamky a né-
zory ¢tendid na studijni text.

Autorka dékuje za recenzi a cenné pripominky Mgr.& RNDr. 1. Miillerovi,
PhD. Tato skripta byla vypracoviana v ramci rozvojového projektu s ndzvem
Moduléarni skladba ekonomickych disciplin na UP.

V Olomouci, leden 2006 Autorka

Eva Bohanesova eva.bohanesova@email.cz



1 Zakladni pojmy ve finan¢ni matematice

Studijni cile:
V této kapitole budou definovany pojmy, které budete pfimo nebo v mensich
obménach pouzivat v jednotlivych aplikacich finan¢éni matematiky.

e Finanéni matematikou rozumime soubor obecnych matematickych
metod uplatnénych v oblasti financi, jakymi jsou napt. poskytovani
kratkodobych a dlouhodobych Gvéri, investovani nebo rtzné obchodni
transakce.

e Zikladnim pojmem, na némz stoji snad vSechny finan¢ni vypocty, je
urok. Z hlediska vértitele lze urok chapat jako odménu ve formé na-
hrady za docasnou ztratu kapitalu a za riziko, ze tento kapital nebude
splacen v dohodnuté dobé a vysi. Z hlediska dluznika je trok cenou
za poskytnuty vér ve smyslu prondjmu penéz, protoze dluznik miize
vypujéeny kapital hned pouzit, ovSem s tim, ze jej musi v dohodnuté
dobé vratit zpét vériteli a navic za néj zaplatit.

e VySe troku byva nejcastéji uvedena pomoci irokové miry - v pro-
centech za uréité obdobi. Napt. 5% p.a., kde zkratka p.a. pochdzi z
latinského per annum a preklada se spojenim za 70k, znaci trok ve
vysi 5 procent, ktery bude pfipsdn nebo zaplacen jednou za rok, ob-
vykle bud na jeho zac¢dtku nebo na jeho konci. Existuji i jind Grokova
obdobi, jejichz ptehled je uveden nize:

— pololetni, per semestre (p.s.),
— Ctvrtletni, per quartale (p.q.),
— mési¢ni, per mensem (p.m.),

— denni, per diem (p.d.).

Urokova mira, ktera se vztahuje ke konkrétnimu finanénimu produktu
(napf. hypotéénimu avéru), se nazjva tirokova sazba. Urokové mira
realizovand pii investovani se nazyva mira vynosnosti (vynosnost,
vynosové procento, mira zisku) a byva vétsinou uvddéna na roc¢ni
bazi.

e Doba splatnosti (rokova doba) je doba, po kterou je kapital ulo-
zen Ci zapujcen.

e Urokové obdobi je doba, na jejimz zacatku nebo konci je pFipsan
urok z vkladu (je zaplacen trok z tvéru). Obecné nemusi byt stejné
dlouhé jako doba splatnosti.



e Uroceni je zpiisob vypoétu troku. Z hlediska doby splatnosti dé-
lime droceni na jednoduché, slozené a smiSené. Jednoduché uro-
¢eni se pouziva v piipadé, Ze doba splatnosti neptfekroci jedno tro-
kové obdobi. SloZené trodeni se zase pouziva tehdy, trocime-li pies
vice urokovych obdobi a smiSené tiroc¢eni slouzi pro pfipad, Ze dobu
splatnosti 1ze vyjadrit jako soucet celoc¢iselného poctu arokovych ob-
dobi a zbytku, ktery je kratsi nez jedno trokové obdobi. Z hlediska
doby vyplaty (splaceni) tiroku rozdélujeme tiroéeni na predlhutni
(anticipativni) a polhutni (dekursivni). V pfipadé pfedlhttniho
uroceni je urok zaplacen na zacatku turokového obdobi a v pripadé
polhtitniho troceni na konci irokového obdobi.



2 Jednoduché uroceni

Studijni cile:

Cilem této kapitoly bude naucit se vypocitat jednoduchy urok a diskont z
daného zakladu a pak uplatnit tyto vypocty pii provadéni uzavérek béznych
a kontokorentnich ¢t nebo pfi stanovovani cen kratkodobych cennych pa-
pird.

Jednoduché troceni lze rozdélit podle doby zaplaceni iiroku na predlhitni a
polhitni. Tuto kapitolu zacneme nejdiive problematikou polhtitniho troceni,
které je svym zpiisobem vice uzivané v bézném zivoté nez predlhiitni zptisob
aroceni.

2.1 Jednoduché polhatni uroceni
Predpoklady pro vypocet jednoduchého troku:

1. Grokové obdobi je jeden rok, na jehoz konci je pfipsan trok

2. doba splatnosti byva obvykle kratsi nez jeden rok, je-li delsi, poci-
tame pak arok ze stale stejného pocatecniho kapitalu (nepocitdme tedy
uroky z troki)

Vypocet jednoduchého aroku

u="P-i-t, (1)

kde P je zakladni kapital pro vypocet troku (vyse ptjcky), i je trokova mira
vyjadfena desetinnym cislem a ¢ je ¢as v letech, po které je zékladni kapital
uloZen (pujéen). Ze vzorce (1) je zfejmé, ze zavislost vySe Groku na case je
linearni.
Vzorec (1) lze také prepsat do tvaru
k
u=pP2 2 (2)
100 360

kde p je arokova mira jako pocet procent za rok, k je pocet dni.

Pro vyjadreni doby splatnosti ve dnech se v evropskych zemich pouzivaji
tzv. standardy:

e ACT/365 (anglicky standard) znamend, ze kazdy mésic méa skuteény
pocet dni (ACT') a rok mé 365 dni v roce,



e ACT/360 (francouzsky standard) znamend, ze kazdy mésic ma sku-
teény pocet dni (ACT) a rok mé 360 dni v roce,

e 30F/360 (némecky standard) znamena, ze kazdy mésic ma 30 dni a
rok ma 360 dni v roce.

Pfi pouziti posledniho standardu 30E/360 lze pro urceni délky doby splat-
nosti ve dnech pouzit nésledujici vzorec:

je-li D1 M; R; datum uzavieni obchodu (uloZeni penéz do banky, poskytnuti
pijcky) a Do My Rs datum ukonceni obchodu, plati pro dobu splatnosti (ve
dnech) vztah

k= 360(R2 — R1) + 30(M2 — Ml) + (D2 — Dl). (3)

Je-li D; = 31 nebo Dy = 31, je nutné ve vypoctech uvazovat D; = 30 nebo
Dy = 30.

Priklad 2.1.1

Klient ulozil do banky vklad ve vysi 95 000 K¢ dne 15.8.2004 a vybral jej i
s uroky dne 31.12.2004. Jak velky byl urok pfi trokové mife 3% p.a.?
Reseni:

Pouzijeme vztah (2) a standard 30£/360. Potom

3 135
= =0 K¢).
w = 950007 o = 1068,80 (K¢)

Pfi standardu ACT'/360 bude arok ¢init

3 138
= =2~ 1092, 50 (K¢&).
w = 95000 oo = 1092,50 (K&)

Pii standardu ACT'/365 bude urok ¢init

3 138
= — = 1 ¢ .
u 9500010 365 077,50 (K¢)

Urok bude ¢init postupné 1 068,80 K&, 1 092,50 K¢ a 1 077,50 K¢&. Z hlediska
véritele je vyhodné pouzit némecky standard 30F /360, protoze tak vyplaci
nejnizsi urok. Z hlediska dluznika je nejvyhodnéjsi francouzsky standard
uréeni doby splatnosti, nebot tak ziskdme nejvyssi trok.
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Tabulka 1: Vklady

Céstka (K¢) | Den ulozeni
12 000 17.1.
18 000 30.4.
15 000 13.9.
10 000 2.12.

Vyjadfeni uroku pomoci arokového ¢isla (UC) a arokového
délitele (UD)

Pfepisem vztahu (2) lze ziskat jiny zpusob vypoctu troku:

Pk
pii _ 100 _ LC (4)
100 360 3%0 UD’

kde UC je arokové ¢islo a UD arokovy délitel. Z posledniho vztahu je
ziejmé, ze

Pk 360
UC =150 U . (5)

Tohoto zptisobu vypoctu troku lze vyuzit i v pripadé, Ze pocitame celkovy

arok z vétsiho podétu ulozenych nebo vyptjcenych ¢astek. Pii takovych vy-
poctech pouzijeme vztah

n_UC,
== ®

V praxi se vypoc¢tu uroku podle (6) pouziva pfi u¢tovani na béznych a kon-
tokorentnich tc¢tech nebo se takto pocita celkové vyplacena castka z vétsiho
poctu smének.

Priiklad 2.1
Vypoététe celkovy tirok k 31.12. z vkladt uvedengch v tabulce 1. Urokova
mira ¢ini 4% p.a. Doby splatnosti pocitejte podle standardu ACT'/360.

Reseni:
Uroky pro jednotlivé tlozky budeme poéitat pomoci tirokovyjch &isel a tiro-
kového délitele, pouzijeme tedy vztah (6). V tabulce 2 je naznac¢en vypocet.

Urokovy délitel ¢ini

11



Tabulka 2: Vypocet urokovych éisel

Castka (K¢) | Pocet dni UC
12 000 348 41 760
18 000 245 44 100
15 000 109 16 350
10 000 29 2 900

by - 105 110
UD = % =90,

takze celkovy trok je podle (6) roven

105110
u =

=11 K¢).
5 67,90 (K¢)

Na konci roku bude na tcet pfipsan trok ve vysi 1 167,90 K¢.

Zakladni rovnice jednoduchého polhitniho Groceni

. p k
=P =P(l+it)=P1+ ——
S +u (1 +1t) (+100360) (7)

e S je splatna castka

e P je zékladni kapitél (vklad, pujcka)

Zakladni rovnice slouzi k vypoctu splatné ¢astky, takové, ktera je vyplacena
(splacena) v posledni den doby splatnosti v pfipadé bankovniho vkladu (v
pripadé pujcky).

Soucasna a budouci hodnota kapitalu

Hodnota penéz neziistava v ¢ase stejna, méni se, napt. vzhledem k inflaci. Pri
vypoctech, kde potfebujeme porovnavat finanéni ¢astky v riznych casech,
je pravidlem vztahovat vSechny tyto ¢astky k jedinému ¢asovému okamziku.
Je-li timto ¢asovym okamzikem ted, nazyvaji se hodnoty prepoctenych ¢as-
tek souc¢asnymi hodnotami. Jestlize jsou ¢astky pfepocitany do néjakého
budouciho ¢asového bodu, nazyvaji se pak jejich hodnoty budoucimi hod-
notami. V pfipadé jednoduchého troceni je tedy splatna ¢astka S budouci

12



hodnotou pocatecniho kapitalu P a, naopak, kapital P je soucasnou hodno-
tou splatné ¢astky S. Pro sou¢asnou hodnotu ¢astky S dostaneme vypoctem
ze vzorce (7) vztah

Priklad 2.1.2

Zajemce muze koupit parcelu ted za 615 000 K& nebo za pul roku v cené
620 000 K¢. Kterd z variant je pro né€j vyhodnéjsi, mize-li ¢astku 615 000
K¢ investovat pfi ro¢ni trokové mite 3% p.a.?

Reseni:

Mame dvé moznosti vypoctu. Mizeme porovnavat soucasné nebo budouci
hodnoty obou ¢astek. Soucasnéd hodnota ¢astky 620 000 K¢ ¢ini

620000

O 610837, 40 (K&
1+0,03-0,5 40 (Ke),

coz je méné nez 615 000 K¢. Vyhodnéjsi je tedy druha varianta.
Budouci hodnota castky 615 000 K¢ ¢ini

615000(1 + 0,015) = 624225 (K&).

Ziskana céastka je vyssi nez 620 000 K¢, opét je tedy vyhodnéjsi parcelu
koupit za ptl roku v cené 620 000 K¢.

Ze vzorce (7) lze odvodit vztahy pro

vypocet urokové miry:

. S=P u
1 = = —

Pt Pt’

vypocet délky doby splatnosti:
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2.2 Jednoduchy diskont

Predstavme si, ze je ndm nabidnuta kratkodoba ptijcka splatna za jeden rok,
avsak s podminkou, zZe Grok z ni ma byt splacen hned pfi jejim poskytnuti,
tj. na zacatku doby splatnosti a cela pijcka pak bude splacena na konci doby
splatnosti. Tento zptisob troceni se nazyva predlhatni. Nazev je odvozen
z toho, Ze trok je vypocten a zaplacen hned na zacatku trokového obdobi.
Pfislusny drok se nazyva diskont (zna¢i se D) a vypocita se ze splatné
castky S, kterd v tomto pripadé predstavuje pujceny kapital:

D=S-d-t,

kde d je diskontni mira nahrazujici polhiitni Girokovou miru. Céstka, ktera
je skuteéné poskytnuta, se znaci P a je rovna ¢astce S snizené o diskont:

PbD t,
S(L—dt) = S(1 - 755, (8)

kde pp je diskontni mira v procentech a t, znaci zbytkovou dobu splatnosti
ve dnech, ktera zac¢ind dnem poskytnuti ptijcky a konéi dnem splaceni celé
pujcéky S. Symbolem ¢ je oznacena zbytkova doba splatnosti v letech.

Priklad 2.2.1
Jak velka castka bude vyplacena dluznikovi, ktery si vyptjcil 12 000 K¢ pii
diskontni mife 6% p.a. na dobu jednoho roku?

Reseni:
Odpovéd nalezneme pomoci vztahu (8)

P = 12000(1 — 0,06) = 11280 (K&).
Dluznikovi bude vyplaceno 11 280 Ké¢.

Vztah mezi polhtitni Grokovou mirou i a diskontni mirou d

ziskdme porovnanim ¢astek S ze vzorcu (7) a (8). Obdrzime vztahy

d 1

T A 1+t

(9)

které nachazeji vyuziti pii porovnani vyhodnosti kratkodobych ptijcéek, aniz
bychom museli pocitat splatné ¢astky.

14



Priklad 2.2.2
Pottebujeme ziskat ivér na jeden rok. Mame tyto dvé moznosti:

1. Grok z Gvéru splatit hned pfi poskytnuti pfi diskontni mire 4,6% p.a.,

2. splatit avér i s troky na konci roku pii (polhiitni) arokové mife 5%
p.a.

Ktera z moznosti je vyhodnéjsi pro dluznika a ktera pro véritele?

Reseni:

Dané diskontni mite ve vysi 4,6% p.a. odpovida podle prvniho ze vztaht (9)
polhtitni irokova mira,

0,046
= 0482,
L= 10 006 08

Vypodétend tirokova mira je nizsi nez danych 5% p.a. Pro dluznika je tedy
lepsi prvni z variant, nebot zaplati na trocich méné, zatimco pro véritele je
vyhodnéjsi varianta druha.

Ulohu lze Fegit jesté druhym zptisobem. Polhtitni Grokové mife 5% p.a. od-
povidé podle druhého ze vztahi (9) diskontni mira ve vysi

0,05
d_ )

=2 —0,0476.
140,05 %0470

Ziskana diskontni mira mé vysSi hodnotu nez danych 4,6% p.a. To zna-
menad, ze dluznik dostane vyplacenou ¢astku snizenou o nizsi diskont nez
v ptipadé, Ze diskontni mira ¢ini 4,6% p.a. Dluznik tedy zaplati nizsi urok a
prvni varianta je pro néj vyhodnéjsi. Pro véritele ziistava vyhodnéjsi druha
varianta.

Priklad 2.2.3

Uvazujme stejné zadani jako v pfedchozim piikladu. Jak by se musely obé
miry zménit, aby obé pujcky byly stejné efektivni?

ResSeni:

Vyjdeme nejdiive z diskontni miry, kterd ¢ini 4,6% p.a. Aby pujcka s
polhitni trokovou mirou byla srovnatelna s ptijékou zalozenou na diskontu,
musi pro trokovou miru i podle (9) platit

0,046
= 0 00482,
L= 10 006 - 048

Urokové mira i klesne z 5% p.a. na 4,82% p.a. Diskontni mife 4,6% p.a. tedy
odpovid4 polhtitni Grokova mira 4,82% p.a.
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Naopak, necht polhitni tirokova mira 7 je pevnd a ma hodnotu 5% p.a.
Piislusnou diskontni miru pak vypoéteme opét podle (9)

0,05
1,05

d:

= 0, 0476.

Diskontni mira vzroste z 4,6% p.a. na 4,76% p.a., tedy polhitni Grokové
mife 5% p.a. bude odpovidat diskontni mira 4,76% p.a.

Ulohy k procviéeni:

1. Jak dlouho byl ulozen vklad 1000 K¢ na tctu, jestlize vzrostl na 1 015
K¢ pfi trokové mite 1,5% p.a.?
(360dni)

2. Vypoctéte urokovou miru, kterd za 4 mésice a 5 dni zuroci vklad
10 000 K¢ na 10 100 Ké. Pouzijte standard 30E /360.
(2,88% p.a.)

3. Urcete vysi troku a budouci hodnotu vkladu 5 000 K¢ za ptl roku a za
dva roky pfi roéni irokové mite 3% p.a. Pouzijte standard 30E/360.
(aroky: 75; 300; budouci hodnota: 5 075; 5 300)

4. Jak velky je urok z uveéru ve vysi 200 000 K¢ jednorazové splatného za
240 dni véetné tiroku pfi trokové mife 9 % p.a.?
(12 000 K¢)

5. Jakou c¢astku se splatnosti 4 mésice si mizeme pijcit, jestlize budeme
mit po této dobé na splaceni tvéru a aroku 100 000 K&? Urokova mira
je 11% p.a.
(96 463 K¢)

6. Jakou hodnotu bude mit 100 K¢ za 9 mésici pfi ro¢ni Grokové mire
2% p.a.?
(101,50 K¢)

7. Klient banky si v pribéhu roku vypijcil tyto castky:

20 000 K¢ 15.3.
50 000 K¢ 20.6.
15 000 K¢ 23.11.

Vypoététe, jak velky trok na konci roku zaplati. Urokova mira ¢ini 9%
p.a. Pouzijte standard ACT/360.
(4 022,50 K¢)
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8.

10.

Rozhodnéte, kterda z pujcek je vyhodnéjsi pro dluznika a ktera pro
véritele:

Varianta 1: na zacatku roku si mizeme ptjcit 50 000 K¢ na dobu 10
meésicii pti urokové mite 8% p.a.; uroky jsou splatné az na konci
této doby.

Varianta 2: na zacatku roku si mtizeme pijcit 50 000 K¢ na stejnou
dobu, ovSem s tim, ze Uroky jsou splatné hned pfi poskytnuti
pijcky pii diskontni mife 7,6% p.a.

Jak by se musely obé miry zménit, aby obé pujcky byly stejné efek-
tivni? Pro vypocty uvazujte standard 30F/360.

(Pro dluznika prvni varianta, pro véfitele druha varianta; i=8,225%
p.a., d=7,407% p.a.)

Graficky znazornéte prubéh splatné ¢astky S v zavislosti na dobé splat-
nosti ¢ (uvazujte ¢ < 1 rok) pro trokové miry 5%p.a., 10%p.a., 20%p.a.
Dale je P = 100 K¢.

Graficky znazornéte pribéh vyplacené castky P v zavislosti v zavislosti
na zbytkové dobé splatnosti ¢, (uvazujte ¢, < 365 dni) pro diskontni
miry 5%p.a., 10%p.a., 20%p.a. Déle je S = 100 K¢.
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3 Aplikace jednoduchého troceni

Studijni cile:

Pomoci této kapitoly se naucite provadét uzavérky na béznych a kontoko-
rentnich Gctech a dale budete umét pocitat ceny vybranych kratkodobych
cennych papiri.

V praxi se pouzivaji oba zpiisoby jednoduchého troceni. Kratkodobé cenné
papiry, jejichz doba splatnosti je kratsi nez jeden rok, byvaji obchodovany
na principu jednoduchého diskontu, zatimco pfi tvorbé uzavérek béznych ¢i
kontokorentnich ucti se pouziva polhiitniho zptusobu troceni.

3.1 Aplikace jednoduchého polhitniho troceni

V této podkapitole bude ukizano na prikladech, jak se provadi uzavérka
bézného a kontokorentniho U¢tu na konci roku. Predpokladame, Ze troky
jsou na ucet pripsany vzdy na konci roku. Na konkrétnich ptikladech bude
ukézano, jak lze aroky pocitat pomoci urokovych ¢isel a irokového délitele.

3.1.1 Bézny ucet
Existuji tfi zptisoby, jak provadét uzavérku na bézném uctu:

1. Zuastatkovy zpusob (anglicky)
Ztstatky na actu jsou uroceny vzdycky za dobu, po kterou skutecné
byly na uc¢tu uloZeny. Pro arok u, ktery bude na konci roku pripsan
na ucet, plati pfi trokové mite i

UD ’
kde UC},j = 1,...,n jsou trokova ¢isla za j-tou dobu, po kterou byl
zlistatek na Uc¢tu uloZen.

Priklad 3.1.1.1

Provedte uzdvérku bézného Gétu, na kterém byly zaznamenény nésle-
dujici pohyby (viz tabulku 3). Urokovéa mira ¢ini 1,5% p.a., pouzijte
standard ACT/360. Pro jednoduchost upoustime od danéni pfipsa-
ného droku.

ResSeni:

Urokové ¢isla UC a tirokovy délitel UD byly vypoéteny podle (5),
napr.
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Tabulka 3: Pohyby na bézném ucétu

Datum | Pfijmy (K¢) | Vydaje (K¢&) | Zustatek (K¢)
12.1. 16 000 - 16 000
25.5. - 7 000 9 000
4.10. 15 000 - 24 000
31.12. - - 24 000

Tabulka 4: Uétovani zistatkovym zpiisobem

Zustatek (K¢) | Pocet dni | UC
16 000 133 21 280
9 000 132 11 880
24 000 88 21 120
by - 54 280
16000 - 133
= — =212
UcC 0 80,
UD = 362 = 240.

)

Urok, ktery bude na uéet koncem roku piipsan, bude roven hodnoté

54280

— 226,20 (KC).
240 620 (K¢)

Sec¢tenim posledniho zustatku 24 000 K¢ a pripsaného troku dosta-
neme konecény zistatek. Jeho hodnota tedy je 24 226,20 K¢.

. Postupny zpusob (némecky)

Uroky z jednotlivych poloZzek jsou poéitany za dobu od data, kdy se na
uétu objevily (toto datum nepocitame), az do konce roku. U polozek
ze sloupce Dal budou mit prislusna urokova cisla kladné znaménko, u
polozek ze sloupce Ma dati zdporné znaménko. Vyse troku pripsaného
na ucet na konci roku ¢ini

u— 2UCDa =2 UCy4 ddti
UD ‘

(10)
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Tabulka 5: Uétovani postupnym zpiisobem

Datum M4 déati | Dal | Dny ucC
12.1. - 16 000 | 353 | 56 480
25.5. 7 000 - 220 | 15 400
4.10. - 15000 | 88 | 13 200

Ztst.k 31.12. - 24 000 - -

Piiklad 3.1.1.2
Provedte uzdvérku bézného Uétu z predchoziho prikladu postupnym
zptsobem. Urokova mira a standard zfistavaji stejné.

Reseni:
Urok vypoéteme podle vzorce (10):

56480 — 15400 + 13200
u= 510 * = 226,20 (K&).

Koneény zlistatek na tctu je 24 226,20 K¢.

. Zpétny zpusob (francouzsky)

Postup vypoctu tiroku je opa¢ny nez u némeckého zpiisobu. Uroky jsou
pocitany od zvoleného data epochy (napi. 1.1.) az do data zmény na
uc¢tu véetné. Znaménka tirokovych cisel pro polozky Dal jsou zaporna
a pro polozky Md ddti kladna. Urokové ¢islo nalezejici ztistatku ze dne
31.12. ma vsak kladné znaménko. Celkovy pripsany urok bude

= 2UCMd dgti = 2 UCpa1+ UCs112.
UD '

(11)

Priiklad 3.1.3

Provedte uzavérku bézného uctu z predchoziho prikladu zpétnym zp-
sobem. Urokova mira je 1,5%p.a..

Reseni:

Zvolme 1. leden jako datum epochy. Pak pohyby na G¢tu a jim odpo-
vidajici poéty dnii a Grokova ¢isla jsou nasledujici (viz tabulku 6):

Urok vypoéteme podle vzorce (11):

10150 — 1920 — 41550 + 87600
o 240

Konecny ztistatek na uctu je 24 226,20 K¢.

u = 226,20 (K&).
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Tabulka 6: Uétovani zpétnym zptisobem

Datum | Ma dati | Dal | Dny UcC
12.1. - 16 000 | 12 1920
25.5. 7 000 - 145 | 10 150
4.10. - 15 000 | 277 | 41 550
31.12. - 24 000 | 365 | 87 600

3.1.2 Kontokorentni ucet

Tento typ uc¢tu nabizi klientovi banky moznost pfechodné prejit z kladnych
zustatkd do zapornych (do debetu) s tim, Ze je pfedem dohodnuta maximalni
vyse debetu. Klient takto ziskava kratkodobou pujcku, kterd byva v praxi
oznacovana jako kontokorentni uvér. V souvislosti s poskytovanim téchto
avéra je potreba se dale seznamit s nasledujicimi pojmy:

e Gvérovy ramec (UR) - maximalni povoleny debet na uctu,

e kreditni Girok - Grok z kladnych ztistatkt pripsany ve prospéch majitele
uctu,

e debetni Grok - irok ze zapornych ztustatkid, které nejsou vétsi nez sjed-
nany tvérovy ramec,

e pohotovostni provize - naklady vzniklé v dutsledku sjednaného,
avSak necerpaného uvéru; patii sem pohotovostni provize z necerpa-
ného uvérového ramce (NU),

e provize za prekroceni tvérového ramce (PR) - sankéni trok pfi
poruseni sjednané vyse tvérového ramce.

Uzavérku kontokorentniho uctu provadime tak, ze postupné vypocteme vysi
kreditnich trokt, debetnich trokd a provizi - pomoci arokovych ¢isel a pii-
slusnych drokovych délitelt. K tomu je dana kreditni iirokova mira ., de-
betni Grokova mira iy a dale sazby pro pohotovostni provizi z necerpaného
avéru pyy a pro sankéni irok v pripadé prekroceni uvérového ramce ppp.
Kreditni a debetni troky, pohotovostni provize z neCerpaného tvérového
ramce a provize za prekroceni uvérového ramce pro prislusny stav uctu se
vypocitaji ziustatkovym zpusobem (viz pfedchozi podkapitola).

Koneény ztstatek k poslednimu dni v roce ziskame pri¢tenim kreditnich
uroki k poslednimu ztstatku a odeétenim trokovych nakladia (debetni
uroky, provize), piipadné dalsich poplatki.
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Tabulka 7: Pohyby na kontokorentnim ac¢tu

Datum | Pfijmy | Vydaje | Ztstatek
2.2. 10 000 - 10 000
24.4. - 25 000 | -15 000
30.6. 5 000 - -10 000
17.9. - 50 000 | -60 000

21.10. | 10 000 - -20 000
6.12. | 30 000 - 10 000

31.12. - - 10 000

Tabulka 8: Vypocet irokovych ¢isel na kontokorentnim tctu

Dni | Kred.ztst. Deb.ztst. UC NR ucC PR ucC
81 10 000 8 100 - - 50 000 | 40 500 - -
67 - 15 000 10 500 | 35 000 | 23 450 - -
79 - 10 000 7900 | 40 000 | 31 600 - -
34 - 60 000 | 20 400 - - 10 000 | 3 400
46 - 20 000 9 200 | 30 000 | 13 800 - -
25 10 000 2500 - - 50 000 | 12 500 - -
X - 10 600 - 48 000 - 121 850 - 3 400
UD - 180 - 30 - 720 - 72

Uroky - 58,90 - 1 600 - 169,20 - 47,20

Priklad 3.1.2.1

V tabulce 7 jsou zachyceny pohyby na kontokorentnim uc¢tu, na ném?z je
sjednan tvérovy ramec ve vysi 50 000 K¢é. Je povoleno jeho kratkodobé
prekroceni, pficemz banka uétuje pfirdzku 5% k debetnim troktim a dale
pohotovostni provizi z nevyuzitého ramce ve vysi 0,5% p.a. Urokova mira
z kladnych zustatkl je 2% p.a. a z debetnich zustatkt 12% p.a. Provedte
uzavérku tohoto uétu. Pro vypocet pouzijte standard ACT/360.

Reseni:

Reseni tlohy je naznaceno v tabulce 8.

Konec¢ny ziistatek k 31.12. pak ziskdme vyuctovanim:

k zustatku z posledniho dne v roce pfi¢teme trokové vynosy (kreditni troky)
a odecteme od néj naklady, které zde pfedstavuji debetni troky, pohoto-

vostni provize z nevyuzitého ramce a sankce za jeho prekroceni. Koneény
zustatek tedy bude ¢init 8 242,50 K¢.

22




Tabulka 9: Historie béZzného ucétu

Datum | Prijmy | Vydaje
12.1. 7 000 -
3.3. - 2 000
18.6. 5 000 -
22.9. - 6 000
8.11. 8 000 -
15.12. | 30 000 -

Tabulka 10: Pohyby na kontokorentnim ac¢tu

Den | Piijmy | Vydaje
30.3. - 30 000
14.4. - 10 000
30.6. 5000 -
17.9. - 20 000
21.10. | 40000 -
6.12. | 20 000 -

Ulohy k procviéeni:

1. Ovéite zpusob Gc¢tovani Grokd na vlastnim bézném Gcétu. (Uvédomte
si, kolikrat v roce jsou uroky pripisovany; jsou-li pfipisovany napi.
¢tytikrat za rok, staci provést uzavérku na konci zvoleného ¢tvrtleti.)

2. Provedte uzavérku bézného ucétu, jehoz historie je uvedena v tabulce
9,
pomoci zistatkového, postupného i zpétného zptisobu s pouzitim stan-
dardu ACT/360. Urokova mira je 2% p.a. (42 174,90 K&)

3. Na kontokorentnim c¢tu byl sjednan avérovy ramec 50 000 K¢.

Jeho stavy uvadi tabulka 10. Provedte ro¢ni uzéavérku, jestlize kre-
ditni arokova mira je 2%p.a., debetni trokova mira 12%p.a., provize
za prekrocdeni tvérového ramce 5% a pohotovostni provize z nevyuzi-
tého ramce 0,5%. Pro vypocty pouzijte standard ACT/360.

(1 960,62 K¢)
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3.2 Aplikace jednoduchého diskontovani

Jednoduché diskontovani nachézi uplatnéni pii obchodovani s kratkodo-
bymi cennymi papiry. Typickym ptikladem téchto cennych papiri jsou
pokladni¢ni poukazky a sménky, nékdy k nim fadime i depozitni certifikaty.
Kratkodobé cenné papiry jsou obchodovany na penéznim trhu.

3.2.1 Pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty

Pokladniéni poukazky jsou kratkodobé cenné papiry s dobou splatnosti
od 14 dni az po nékolik mésicti, které emituji statni organy v pripadé deficitu
ve statnim rozpoctu. Diky kratké dobé splatnosti jsou pokladni¢ni poukazky
velmi likvidni, tj. snadno preménitelné v hotovost, ale, vzhledem ke statni
garanci z nich plyne jen nizsi trokovy vynos. V USA jsou pokladniéni pou-
kazky zndmy pod nazvem T-bills.

Depozitni certifikat je cenny papir, ¢asto obchodovany na diskontnim
principu, kterym je potvrzen vklad pfi jisté trokové mife na jistou dobu,
zpravidla nepfekracujici jeden rok. Depozitni certifikdty vystavuji banky.
Jejich prodejem (za cenu rovnou nomindlni hodnoté snizené o diskont) tak
ziskavaji kapital, ktery lze povazovat za uvér, splatny ve vysi nomindlni
hodnoty certifikatu v dobé splatnosti. Depozitni certifikaty je mozné slosovat
a jejich majitel tak miize ziskat prémii navic.

U depozitnich certifikatt jsme narazili na pojem nominalni hodnota. No-
minalni hodnotou cenného papiru rozumime ¢astku, kterd je na ném piimo
uvedena a kterd je v urcitych pripadech (depozitni certifikaty, dluhopisy, po-
kladni¢ni poukazky, sménky) splatnéd pravé v den splatnosti cenného papiru.

Vypocet ceny P obou uvedenych cennych papirt pred dobou
splatnosti

P=51-dt), (12)

kde S je nominalni hodnota cenného papiru, d ro¢ni diskontni mira a t je
zbytkova doba splatnosti.
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Priklad 3.2.1.1
Urcete cenu, za kterou lze koupit pokladni¢ni poukézky s nominélni hodno-
tou 10 000 K¢, dobou splatnosti 90 dni pii diskontni mire 5,5% p.a.

ResSeni:

90
P = 10000(1 — 0,055 5-) = 9862, 50 (K¢).

Pokladni¢ni poukézky lze koupit za 9 862,50 K¢.

3.2.2 Sménky

Sménka je kratkodoby cenny papir, na némz musi byt uvedeny nasledujici
adaje:
1. slovo smeénka v textu listiny,

2. bezpodmine¢ny piikaz k zaplaceni dohodnuté ¢astky (na sménce je
pfimo napséno zaplatim nebo zaplatte),

3. sjednand ¢astka (nominalni hodnota) vyjadiena slovy i ¢islem,
4. jméno sménecného dluznika (sménecnika, trasita) a jeho podpis,

5. jméno sménecného véritele (trasanta) neboli toho, komu nebo na jehoz
fad mé byt zaplaceno a jeho podpis,

6. datum splatnosti sménky,
7. misto splatnosti sménky (banka, adresa),
8. datum a misto vystaveni sménky,

9. podpis vystavce sménky,
Sménky muzeme klasifikovat napf. pomoci téchto hledisek:

1. Podle poc¢tu osob zacéastnénych ve sméneéném vztahu rozlisu-
jeme nejcastéji tfi sménky:

e vlatni sménka (s6losménka) - sménecénym dluznikem je pfimo
vystavce sménky a zavazuje se zaplatit sménecnému veériteli do-
hodnutou ¢astku. Na sménce je tedy uvedeno slovo zaplatim a
podpis dluznika. Vlastni sménku je mozné pouzit napt. v pripadé
dovozu urcitého zbozi: odbératel zbozi se takto zavazuje zaplatit
dodavateli zbozi za jeho dovoz,
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e cizi sménka (trata) - vystavce sménky dava piikaz sménecnému
dluznikovi, ktery mu dluzi z jiného obchodu, aby zaplatil majiteli
sménky. Na sménce je tedy uvedeno zaplatte. Cizi sménku lze
nejcastéji pouzit napi. v obchodni situaci, kdy odbératel urcitého
zbozi povérl banku, v niz ma sviij ucet, aby zaplatila dodavateli
za dovoz zbozi. Vystavcem sménky je tedy odbératel, sménecnym
véritelem je dodavatel a sméneénym dluznikem banka,

e cizi sménka na vlastni fad - je specialni pfipad cizi sménky,
kde vystavce a sménecny vétitel je tatdz osoba ptikazujici sménec-
nému dluznikovi zaplatit dohodnutou ¢astku zptisobem zaplatte
na nds vlastni tad. Sménku lze prevadét ze soucasného majitele
(indosanta) na nového (indosatdre) tzv. rubopisem (indosact,
Zirovanim).

2. Podle duvodu vystaveni se sménky déli na obchodni (vystavené
v ramci obchodni transakce) a finanéni (vystavené pii poskytnuti
kratkodobé pujeky).

3. Podle splatnosti lze rozlisit sménky

e na vidénou (splatné pii predlozeni),

lhutni (splatné urcity ¢as po vidéné),

denni, fixni (vystavené na ur¢ity den),

datasménky (splatné uréity ¢as po vystaveni).

Eskont sménky

Eskont obecné znamena odkup dosud nesplacené pohledavky s urcitym da-
tem splatnosti po srazce trokt nabéhlych za dobu ode dne eskontu do dne
splatnosti. Nejcastéjsi je pritom eskont smének obchodni bankou, o ktery
miize majitel sménky pozadat. Je-li zadost prijata, ziskava majitel sménky
financ¢ni prostredky za nesplacenou pohledavku jesté pred dobou splatnosti.
Banka, ktera sménku odkoupi (eskontuje), takto poskytuje majiteli pijcku
znédmou jako eskontni tveér. Jeho zvlastnosti je, ze poskytnutou pijcku ne-
splaci majitel sménky, ktery je soucasné zadatelem o Uvér, ale t¥eti osoba -
sménecny dluznik, nebo v pripadé cizi sménky na fad dalsi osoby uvedené na
seznamu majiteltl v poradi od konce seznamu. JestliZe ani sméne¢ny dluznik
ani zddny z majitelt nemohou dluh vyrovnat, zbyva tato povinnost na toho,
od néhoz banka sménku eskontovala. Banka nejcastéji prijima k eskontu cizi
sménky nebo cizi sménky na vlastni fad. Pri eskontu sménky neproplaci
jejimu majiteli celou sménecnou Castku, nybrz ¢astku snizenou o diskont
odpovidajici dobé mezi dnem eskontu a dnem splatnosti. Navic banka ob-
vykle Gc¢tuje eskontni provizi udédvanou v procentech ze sménecné ¢astky.
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Reeskont sménky je opétovny eskont sménky narodni bankou. K re-
eskontu dochazi takto: obchodni banka eskontuje sménku a proplati jejimu
majiteli ¢astku sniZenou o diskont a provizi. Poté tato banka nabidne k es-
kontu tutéz sménku narodni bance, kterd ji opét sménku proplati. Vznikly
dluh pak narodni banka vymaha na sménééném dluznikovi.

Vypocet ceny sménky

Cena sménky Sp pred dobou splatnosti se opét vypoéte podle vzorce (12),
kde S je sménecna ¢astka (ozn. S), kterd je vzdy uvedena pfimo na sménce.
Pro sménku tedy plati

— a1y — o(1_ PD ta
Sp=S(1—dt) = S(1 - 5525,

kde t je zbytkova doba splatnosti v letech a ¢, ve dnech.

Priklad 3.2.2.1

Sménka znéjici na ¢astku 100 000 K¢ a s datem splatnosti 19.10.2005 byla es-
kontovana v bance dne 5.7.2005. Jakou ¢astku vyplati banka drziteli sménky,
je-li diskontni mira 5% p.a. a jestlize banka uctuje eskontni provizi 0,05% ze
sméneéné ¢astky? Pii vypoc¢tu pouzijte standard 30E/360.

Reseni:

Banka vyplati drziteli sménky ¢astku snizenou o diskont za dobu od 5.7. do
19.10., tj.

104
Sp = 100000(1 — 0,055 = 98555, 60 (Ke),

a dale snizenou o eskontni provizi, kterd v nasem pripadeé ¢ini 50 K¢. Celkem
tedy bude bankou vyplaceno 98 505,60 K¢.

Pripad vice smének

Eskontuje-li banka vice smének s riiznymi sménec¢nymi ¢astkami a rtznymi
splatnostmi najednou pri stejné diskontni mife, ma dvé moznosti, jak pfi
jejich proplaceni postupovat. V prvnim pfipadé mutize sménky proplatit hned
v den eskontu tak, ze u kazdé sménky srazi prislusny diskont, v druhém
pripadé pocka s vyplacenim aZ na tzv. stfedni den splatnosti, kdy drziteli
smének vyplati ¢astku rovnou souc¢tu nominalnich hodnot.

Vypocet vyplacené ¢astky za vice smének v den eskontu

V tomto pripadé bude u kazdé sménky strzen prislusny diskont z jeji smé-
necné c¢astky za dobu mezi dnem eskontu a dnem splatnosti. P¥i vypoctu
diskontu pouzijeme trokové ¢isla a trokového délitele. Pro j-tou sménku,
7 =1,...,n bude vyse diskontu rovna
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Tabulka 11: Vypocet trokovych ¢isel pro sménky

Sménka | S;(K¢) | Den splatnosti | Pocet dni uc
A 105 000 15.12.2005 22 23 100
B 150 000 2.12.2005 9 13 500
C 85 000 11.12.2005 19 16 150
)y 340 000 - - 52 750
D;=S;-d t]—SJ b L—UC]

100 30~ @D
pro celkovy diskont pak

D= Z?:l UC; _ PD E?:l Sj - bz
UD 36000 ’

Vyplacenou ¢astku za vSechny sménky dohromady pak vypocéteme pomoci
vzorce

S =2 S0 = 3.8 = =G = 19

Priklad 3.2.2.2

Firma eskontovala v bance k 23.11.2005 sménku A znéjici na ¢astku 105
000 K¢ splatnou k 15.12.2005, sménku B na ¢astku 150 000 K¢ splatnou k
2.12.2005 a sménku C na ¢astku 85 000 K¢ splatnou ke 12.12.2005. Jakou
¢astku banka vyplatila firmé p¥i diskontni mife 6% p.a.?

Reseni:

Pri vypoctu vyuzijeme trokova ¢isla a trokového délitele. Postup vypoctu
je naznacen v tabulce 11.

Urokovy délitel je 360/6 = 60. Vyplacenou éastku vypoéteme podle vztahu
(13)

52750
Sp = 340000 — 50 339120, 80 (K¢).

Banka firmé vyplatila ¢astku 339 120,80 K¢.
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Tabulka 12: Sménky a jejich charakteristiky

Sménka | S(K¢) | Den splatnosti
A 100 000 15.11.
B 150 000 2.12.
C 80 000 8.12.

Vypocdet stifedni doby splatnosti t5 a stfedniho dne splatnosti
Ts smének

V tomto p¥ipadé banka sménky proplati ve stfedni den splatnosti, coz
je den, k némuz je soucasnad hodnota vsSech eskontovanych smének rovna
souctu jejich sméneénych castek. Potom se vSak k tomuto dni musi vyrov-
nat soucet urokid ze smének splatnych pred stfednim dnem splatnosti se
souctem diskont?i ze smének, jejichz den splatnosti nastane az po stfednim
dnu splatnosti. Matematicky je tato skute¢nost formulovana takto:

pp 2 Si - (ts —tsj) _ pp Sok—y Sk (tar — ts)
36000 36000 ’

Doy Sjiteg + 3 p—1 Skt
TS+ k=1 Sk

ts = (14)

kde S; a t.j, kde j = 1,...,m, jsou sménecné Castky a zbytkové doby
splatnosti smének splatnych pfed strednim dnem splatnosti; Sy a t,, kde
k=1,...,n, jsou sménecné ¢astky a zbytkové doby splatnosti smének splat-
nych po stifednim dnu splatnosti.

Veli¢ina tg se nazyva stfedni doba splatnosti a oznacuje obdobi mezi
dnem eskontu a stfednim dnem splatnosti. Datum stfedniho dne splatnosti
pak uré¢ime prictenim stiedni doby splatnosti k datu eskontu.

Ts = datum eskontu + tg

Piiklad 3.2.2.3

Firma eskontovala dne 3.11.2005 na banku t¥i sménky, viz tabulku 12. Urcete
stfedni dobu splatnosti a stfedni den splatnosti, v némz banka vyplati firmé
sménecné ¢astky. Diskontni mira je 10% p.a.

ResSeni:
St¥edni dobu splatnosti vypo¢teme podle vzorce (14):
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100000 - 12 + 150000 - 29 4 80000 - 35 ,
ts = 330000 = 25 (dni).

Stredni doba splatnosti je 25 dni. Stfedni datum splatnosti ur¢ime pfi¢tenim
stfedni doby splatnosti k datu eskontu. V nasem ptipadé bude stiedni datum
splatnosti 28.11.2005.

Smeénka jako investi¢ni prileZitost

Sménka je cenny papir, jehoz lze vyuzit k investovani. Vynos plynouci z
investice do smének miize byt obdobou kapitdlového vynosu, ktery je spojen
s nakupem sménky a jejim naslednym prodejem jesté pred dnem splatnosti.
Kapitalovy vynos pocitame jako jednoduchy polhitni arok. Dalsi mozZnosti,
kterd je k investovani vhodnad, jsou depozitni sménky. Ke sménce tohoto
typu je pripojena urokova dolozka, na niz je uvedena trokova mira, kterou
je sménecna ¢astka ode dne vystaveni do dne splatnosti arocena. Urokovou
dolozku mohou obsahovat pouze sménky na vidénou nebo v urcité dobé po
vidéné (po predlozeni). Vynos z depozitnich smének se rovnéz vypocte jako
jednoduchy polhiitni arok.

Priklad 3.2.2.4

Investor zakoupil dne 3.5.2005 depozitni sménku za jeji sméne¢nou hodnotu
100 000 K¢. Ke sménce byla pfipojena trokova dolozka s trokovou mirou
7% p.a. Sménka byla splatnd na vidénou, ne diive nez za 2 mdsice a ne
pozdé€ji nez za 4 mésice. Sménka byla predlozena k proplaceni dne 14.8.2005.
Urcete vynos z této sménky pii standardu 30E/360. Jaka celkova castka
bude vyplacena investorovi?

Reseni:

Banka vyplati investorovi po pfedlozeni sménky v pozadované dobé sménec-
nou ¢astku a navic i trokovy vynos, ktery vypoc¢teme jako jednoduchy trok
(viz vzorec 2):

101
u = 100000 - 0,07 - 360 — 1963,90 (K¢).

Vynos z depozitni sménky je 1 963,90 K¢. Investorovi bude celkem vyplaceno
101 963,90 K¢.

Priklad 3.2.2.5

Sménka na castku 1 650 000 K¢ splatna k 1.6.2005 byla dne 8.3.2005 za-
koupena pii diskontni mife 9,5% p.a. a dne 5.4.2005 prodéna pti diskontni
mife 9,3% p.a. Jakd mira vynosnosti (hrubd vynosnost) byla obchodem se
sménkami realizovana? Pro urceni po¢tu dni pouzijte standard ACT'/360.
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Reseni:
Nejdiive vypoéteme cenu sménky, za kterou byla zakoupena (P;) a nasledné
prodana (P;).

85
Py = 1650000(1 — 0,095 ) = 1612989, 60 (K¢)

57 )
Py = 1650000(1 — 0,093 ) = 1625703,80 (K&)

Miru vynosnosti, kterd je soucasné hrubou vynosnosti (neuvazujeme dané,
pripadné jiné srazky), plynouci z obchodu se sménkami vypocéteme jako
arokovou miru v pfipadé jednoduchého troceni, tj.

_ 360
- 28

1625703, 80

(1612989, 60

1) = 0,1013, tj. 10,13%.

Mira vymnosnosti ¢inila 10,13% p.a.
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Ulohy k procviéeni:

1. Sménka znéjici na ¢astku 200 000 K¢ a s datem splatnosti 19.3.2005
byla eskontovana v bance dne 5.1.2005. Jakou castku vyplati banka
drziteli sménky, je-li diskontni mira 5% p.a. a jestlize banka uctuje es-
kontni provizi 0,05% ze sménecné ¢astky? P vypoc¢tu pouzijte stan-
dard 30F/360.

(197 844,40 K¢)

2. Firma eskontovala v bance dne 1.6. ¢tyfi sménky, pro jednoduchost
oznacené pismeny A, B, C, D. Jejich charakteristiky najdeme v ta-
bulce. Kolik banka vyplatila firmé, jestlize aktualni diskontni mira
¢inila 6% p.a.?

(308 535,90 K¢)

Sménka S Den splatnosti
A 75 000 K¢ 14.6.
B 80 000 K¢ 2.7.
C 65 000 K¢ 29.6.
D 90 000 K¢ 10.7.

3. Vypoctéte stfedni dobu a stfedni den splatnosti u smének z pfedcho-
ziho prikladu, jestlize den eskontu je 1.7. a diskontni mira je 6% p.a.
(7,4 dne)

4. Firma koupila dne 27.5. sménku znéjici na ¢astku 75 000 K¢ splatnou
ke dni 3.8. pii diskontni mite 6,9% p.a. Za 3 tydny tuto sménku pro-
dala pfi diskontni mife 6,5% p.a. Jak velkd byla mira vynosnosti? P¥i
vypoctu pouzijte standard ACT'/360.

(7,90%)
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4 SloZené urocdeni

Studijni cile:

V této kapitole poznate specifika slozeného troceni a naucite se pocitat
splatné ¢astky v ptripadé riznych délek drokovych obdobi. Naucite se porov-
navat urokové miry definované pro odlisné délky trokovych obdobi pomoci
efektivni arokové miry. Zjistite, jaky je rozdil mezi nomindlni a redlnou aro-
kovou mirou a jakym zptisobem se urc¢i hruba a ¢istd vynosnost.

Na rozdil od jednoduchého troceni budeme v pfipadé slozeného uroceni
predpokladat, Zze pocateéni kapitdl Ky je tro¢en po dobu tvofenou vice
trokovymi obdobimi, kde tirokové obdobi je jeden rok. Urok bude ke
vkladu pripsan vzdy na konci roku a néasledujici rok bude znovu spolu s
vkladem trocen, vzniknou tedy uroky z trokt. Vzhledem k dobé pfipisovani
uroktu pujde o polhitni (ro¢ni) slozené troceni. Predlhiitni slozené troceni
nema v praxi vyuziti, nebudeme se jim dale zabyvat.

Zakladni rovnice sloZzeného turoceni

Necht Ky je pocatecni kapital. Zajiméa nas, jak se zméni jeho vySe za n let,
kde n je celé kladné cislo, jestlize troky byly pfipisovany vzdy na konci roku
a dalsi rok znovu troceny pri neménné urokové mire . Postup odvozeni je
uveden v tabulce 13.

Zakladni rovnice pro sloZené troceni je uvedena v poslednim Fadku tabulky
13, tedy

K, = Ko(1+1)", (15)

kde K, je splatnd ¢astka na konci n-tého roku. Céastky K;,j =1,...,n, na
konci i-tého roku tvoii geometrickou posloupnost s kvocientem 1+, ktery se
nazyvé tirokovaci faktor neboli roéitel. Urocitel miizeme interpretovat
jako budouci hodnotu jednotkového kapitalu na konci roku.

Priklad 4.1
Jak vzroste ¢astka 10 000 K¢ uloZend na uc¢tu po dobu 5 let pfi ro¢nim
slozeném tiro¢eni? Urokova mira je 10% p.a.

Reseni:
Budeme pocitat hodnotu K5 podle zadkladni rovnice pro slozené troceni:

K5 =10000(1 + 0,1)® = 16105, 10 (K&).

Céstka 10 000 K¢ vzroste za uvedenych podminek na 16 105,10 K¢.
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Tabulka 13: Odvozeni zdkladni rovnice slozeného uroceni

Rok | Stav na konci roku

1 K, = Ko(1+14)

2 | Ko=Ki(1+1i) = Ko(1+1)?
3 | K3=Ky(1+1i)=Ko(l+1i)3

n | Kn=Ko(1l+i)"

Soucasna a budouci hodnota kapitalu

7 hlediska Gasu je ¢astka K,, budouci hodnotou pocate¢niho kapitalu
Ky a, naopak, Castka Ky je souc¢asnou hodnotou splatné castky K.
Soucasnou hodnotu Ky vypoéitame ze zakladni rovnice (15):

1 1
= —_—
0= Kngmm = Kali

)" (16)

podil %ﬂ se nazyva diskontni faktor neboli oduroditel. V literatufe se
¢asto znaci jako v, tj.

1
v =
144’
Koy = K,v",

a je interpretovan jako soucasna hodnota jednotkového kapitélu pocitana za
obdobi jednoho roku. V pfipadé, ze financéni ¢astky diskontujeme pies vice
urokovych obdobi, mluvime o slozeném diskontovani.

Priklad 4.2
Jakou ¢astku musime dnes slozit na tcet, abychom z néj za 3 roky mohli
vybrat 20 000 K&? Urokova mira je 6% p.a.

Reseni:
Céstka, kterou budeme dnes ukladat, pfedstavuje sou¢asnou hodnotu ¢astky
20 000 K¢. Podle vztahu (16) dostaneme

Ko = 20000 = 16792, 40 (K&).

(1+0,06)3

Na 1cet dnes musime slozit 16 792,40 K¢.
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Vypocet doby splatnosti
Dobu splatnosti pii slozeném tro¢eni vypocteme ze zakladni rovnice (15)
pouzitim nasledujicich matematickych tprav:

Kn = Ko(14)"

(17)

Poznamka:
Doba splatnosti nemusi vyjit v podobé celého cisla.
Vypocet urokové miry

Urokovou miru odvodime té% ze zakladni rovnice.

K, = Ko(1+1)"

Ky,

(14"

7 =1+
n

ik ;

Ko +1
K,

i=4/== —1
Ky

Priklad 4.3
Jak velkd byla tirokova mira, ktera zturocila vklad 9 000 K¢ na 12 500 K¢ za
3 roky pri roénim slozeném troceni?

Reseni:

3
12500
=2 1= 0,1157.
! 9000 ’

Urokova mira ¢inila 0,115 7, tj. 11,57% p.a.
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Tabulka 14: Urokova obdobi

Urokové obdobi | m
ro¢ni 1
pololetni 2
¢tvrtletni 4
mésiéni 12
tydenni 52
denni 365

4.1 Slozené turoceni s ¢ast&jSim pripisovanim urokua

Zde budeme predpokladat, ze pocatecni kapital je Ky, doba splatnosti je
tvorena vice trokovymi obdobimi krat$imi nez jeden rok, jejichZz pocet je
vyjadien celym kladnym ¢islem m, Grok je pfipsan vzdy na konci irokového
obdobi, pfi ro¢ni trokové mire i.

Jestlize je dana roc¢ni Grokova mira a pritom trokové obdobi je kratsi nez
jeden rok, nazyvéa se tato ro¢ni irokova mira nominalni irokova mira.

Nejcastéji pouzivana trokova obdobi véetné jejich poctu v jednom roce jsou
uvedena v tabulce 14.

Splatna castky na konci n-tého roku

Na zacatku roku ulozime ¢astku Ky a na konci kazdé m-tiny roku pfipi-
Seme urok na zakladé slozeného tiroceni pfi nomindlni trokové mire ¢. Je-li
arokové obdobi kratsi nez jeden rok, je nutné nomindlni Grokovou miru vy-
délit prislusnou hodnotou m. Proto pfi odvozeni (viz tabulku 15) pouZijeme
arokovou miru %

V poslednim fadku tabulky nalezneme rovnici pro vypocet splatné ¢astky
za n let.

Priklad 4.1.1
Na kolik vzroste vklad 10 000 K¢& ulozeny 5 rokii pfi tirokové mire 10% p.a.
se Ctvrtletnim pripisovanim troka?

Reseni:
Podle zakladni rovnice mame

K5 = 10000(1 + 0,1/4)%° = 16386, 20 (K&).

Dany vklad vzroste na 16 386,20 K¢.
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Tabulka 15: Odvozeni splatné ¢astky pfi podrocnim sloZzeném troceni

Céast roku (m) | Stav kapitalu na konci ¢4sti roku
= Ki=Ko(1+%)
% K;:Ki(l—i-%):Ko(l—i—%)Q
3 m . m ) . i \3
m Ks = K2 (1+3)=Ko(1+ )
mT_l K7n—1 :Km—2(1+ Z):Ko(l_‘_,r;)m—l
% K%:Ko(l-l-%)m_Kl
2 _ 2m _
Wm K%@—Ko(l-l-%)m—KQ
31 _ 3m _
Wm K%—Kg(lﬁ-%)m—f{g
i Ken = Ko(1+ L™ = K,

4.2 SmiSené troceni

SmiSené troceni je kombinaci slozeného a jednoduchého troceni v pripadé,
7ze doba splatnosti n zde neni vyjadfena celym kladnym c¢islem, nybrz je
dana jako soucet celého poctu trokovych obdobi n,, a zbytku [, ktery je
kratsi nez jedno trokové obdobi. Po dobu n,, jsou troky pfipisovany vzdy
na konci trokového obdobi a v dal§im obdobi znovu troceny, pouze na konci
doby splatnosti (za dobu 1) se tro¢i jednoduse. Dale uvazujeme pocateéni
kapital Ky a ro¢ni irokovou miru 7. Splatnou ¢astku pfi smiseném troceni
vypocteme tedy ze vztahu

Ko = Ko(14 )™ (14 ), (18)

kde n = n,, + L.

Priklad 4.2.1

Na kolik vzroste vklad 10 000 K¢ ulozeny 5 rokti a 3 mésice pfi irokové mife
10% p.a.? Uroky jsou pfipisovany roéné a dale troceny s vkladem.
ResSeni:

Doba, po kterou je vklad uloZen, vzhledem k frekvenci pfipisovani uroki
neni celoc¢iselnd, pijde tedy o ptipad smiSeného troceni. Podle vztahu (18)
je
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K, = 10000(1 4+ 0,1)%(1 +0,1 - 3/12) = 16507, 70 (K&).

Vklad vzroste na 16 507,70 K¢.

Priklad 4.2.2
Urcete dobu ulozeni kapitalu 20 000 K¢, jehoz budouci hodnota je 24 000
K¢, pfi trokové mitre 6% p.a. a

1. ro¢nim slozeném troceni,

2. mési¢nim slozeném uroceni. Vyjadiete v tomto piipadé dobu ulozeni
v rocich i v mésicich.

Reseni:
V prvnim pfipadé dosadime do vzorce (17), tj.

1024000 — In 20000

= 3,13 (roki).
In(1 + 0, 06) /13 (rokd)

V druhém ptipadé je mozné vypocitat dobu ulozeni v mésicich i v letech
zpusobem

~ 1024000 — In 20000
~ In(1+0,06/12)

1 1n 24000 — In 20000
~ 12 In(1+0,06/12)

= 36,56 (mésicl),

n

Doba ulozeni kapitdlu pfi roénim slozeném troceni je 3,13 roki (3 roky a
47 dni), pfi mésiénim slozeném uroceni 3,05 roku, coz je 36,56 mésicu.

4.3 Efektivni urokova mira, urokova intenzita

Efektivni irokova mira i, je irokova mira, kterd poskytne za jedno ro¢ni
arokové obdobi stejny urok jako nominalni irokova mira ¢ s CastéjSim pri-
pisovanim turokt. Plati

. )
14 = (14 —)™,
m
)

e = (1 4+ —)" — 1.
le (+m)
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Tabulka 16: Efektivni trokové miry pro trokovou miru 10% p.a. s riiznou
frekvenci troceni

m | i. (% p.a.)
1 10,00

P 10,25

4 10,38
12 10,47
52 10,51
365 10,516

Priklad 4.3.1

Urdéete efektivni Grokovou miru, kterd odpovid4d nominélni tirokové mife 10%
s ro¢nim, pololetnim, ¢tvrtletnim, mésiénim, tydennim a dennim pripisova-
nim urokt.

Reseni:

Vyuzijeme vztahu

. /)
ie=(1+—)" 1,

kde m je frekvence tiroceni. Vysledné hodnoty efektivni trokové miry udava
tabulka 16.

Efektivni urokova mira odpovidajici spojitému troceni (tirokové obdobi je
nekoneéné malé) se nazyva arokova intenzita. Vypocteme ji pomoci na-
sledujici limity:

4 . 7 . 1 . m., ;
Ltie = lim (1+ 7)™ = lim [+ 5) 7] = ¢,
7

ie =€’ — 1. (19)

Splatnou ¢astku pri spojitém troceni pak vypocteme podle vzorce

K, = Koe™, n€ R, (20)
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Priklad 4.3.2

Jak se zméni hodnota vkladu 15 000 K¢ ulozeného jeden rok na uétu pii
urokové mire 10% p.a. se spojitym trocenim? Jaké bude trokova intenzita?
Reseni:

Hodnotu vkladu za rok ziskdme uzitim vztahu (20)

K7 = 15000e%! = 16577,60 (K&).

Urokovou intenzitu vypoéteme pomoci vzorce (19), tj.

i = e —1=0,10517, tj. 10,517% p.a.

Vklad za jeden rok vzroste na 16 577,60 K¢. Urokova intenzita je 10,517%
p.a. To je 0 0,001% ro¢né vice nez v piipadé, kdy jsou turoky ke vkladu
pripisovany denné (viz minuly piiklad).

Vyuziti efektivni arokové miry

Efektivni irokovou miru lze vyuzit pri porovnavani urokovych mér s riiznou
frekvenci pripisovani uroku. Pfi ¢astéjSim pripisovani trokt je odpovidajici
efektivni irokova mira rostouci, svého maxima dosahuje v ptripadé spojitého
aroceni.

4.4 Nominalni a realna tirokova mira

S nomindlni trokovou mirou jsme se uz setkali v pfedchozi kapitole. Jeji
vyznam spocival pouze v oznaceni ro¢ni Grokové miry v pripadé, ze tro-
kové obdobi vSak bylo kratsi nez jeden rok. PTi vypoctech jsme tuto nomi-
nalni trokovou miru vydélili poc¢tem arokovych obdobi m v roce, takze jsme
vlastné pouzili trokovou miru #

Na pojem nominalni arokova mira vSak muiZeme narazit je$té v souvis-
losti s mirou inflace. V tomto pripadé rozliSujeme:

e nominalni urokovou miru - takovou, kterd je pfimo uvedend ve
smlouvach, v nabidkach bankovnich produktd nebo na cennych papi-
rech (napf. sméneéna ¢astka na sménce) a u niz mira inflace zohlednéna
neni,

e realnou urokovou miru, u niz mira inflace zohlednéna je.

Typickym piikladem je vypocet irokové miry z bankovniho vkladu. Ulozime-
li poc¢atkem roku ¢astku 100 K¢ a na konci roku vybereme ¢astku 110 K¢,

40



bude trokova mira, kterd zarocila tento vklad, ¢init 10%. Vypoétenou tro-
kovou miru miizeme oznacit za nominalni, protoze jsme zaddnym zptisobem
nezohlednili miru inflace. Budeme-li vsak védét, Ze mira inflace za uvazovany
rok ¢inila 3%, muZeme zhruba urdit redlnou trokovou miru a to odectenim
miry inflace od nominélni Grokové miry. Vysledkem bude hodnota 7%. Tedy
vidime, Ze redlny vynos z naseho vkladu je nizsi.

Piesné matematické odvozeni redlné trokové miry je nasledujici:
mame-li pocatecni kapital Ky, bude splatnéd c¢astka za jeden rok pfi nomi-
nalni roéni trokové mire ¢ ¢init podle (7)

Kl = K()(l —+ Z)

Uvazujeme-li miru inflace ¢;, bude platit:

K0(1+Z) ZKO(l—l-Z'T),

1414
kde podil ﬁ zna¢i kupni silu (redlnou hodnotu) jedné koruny na konci

uvazovaného roku a 4, realnou urokovou miru. Upravou rovnice dostaneme
vztah

1=ty + 9 + Uiy,
zvany Fisherova rovnice. Soucin i,i; se nékdy pro svoje nizké hodnoty
zanedbavé a Fisherova rovnice se zapisuje ve zkraceném tvaru

1 =1 + ;.

Vratime-li se k prikladu z tvodu této podkapitoly, pouzili jsme k vypoctu
realné arokové miry Fisherovu rovnici v pfiblizném tvaru, aniz jsme o tom
pred tim védéli.

Na zavér uvedeme jesté priklad, v némz bude ukazano, jak se pocitaji realné
hodnoty finan¢nich ¢astek.

Priklad 4.4.1

Jaka bude realna hodnota stokoruny po dvou letech (na konci druhého roku),
je-li mira inflace v prvnim roce 10% a v druhém 15%?

Reseni:

Na konci prvniho roku bude readlnd hodnota stokoruny ¢init

100

90,90 (K&
1+0,1 90 (Ke),
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na konci druhého roku pak
100
140,1 .
——— =179,05 (K¢).
11015 ;05 (K¢)

Redlnd hodnota neboli kupni sila stokoruny po dvou letech bude ¢init jen
79,05 K¢.

4.5 Hruba a ¢ista vynosnost
Hruba vynosnost je urokové mira realizovana pii investovani, ¢ista vy-

nosnost je hrubé vynosnost snizena o urcitou dan. Je-li d/ danova sazba, ¢
hrubé vynosnost, pak ¢istou vynosnost obecné vypocteme ze vztahu

ie =1(1—dr). (21)
Cisty koneény kapital je v pfipadé jednoduchého tiroceni vyjadien jako

K, = Ko[1 +i(1— dn)t],

odkud muzeme odvodit vztahy jak pro ¢istou vynosnost (i.), tak pro hrubou
vynosnost (7):

Ky
(1—dNt=—-1
i ) K, b
K,/Ko—1 .
i(1—d/):7/° = i,
t
T ant

V pripadé slozeného uroceni vypocteme ¢isty koneény kapital zptisobem

K, = Ko[1+ (1 — dn)i]",

¢istou a hrubou vynosnost pak podobnym odvozenim jako v pfipadé jedno-
duchého troceni. Obdrzime vztahy

K .
?Z—lz(l—d/)zzzc,

42



VEn/Ko—1 - (22)

1—dr

Priklad 4.5.1

Vratme se k piikladu z kapitoly o sménkéch, v némz bylo tikolem spoditat
ro¢ni miru zisku. Vypoctenou miru zisku, ktera ¢inila 0,1013, mizeme pova-
zovat za hrubou (ro¢ni) vynosnost, protoze jsme nebrali ohled na zdanéni.
Jestlize budeme znéat danovou sazbu pro vynosy z obchodovani se sménkami,
pak lze vypoditat ¢istou (ro¢ni) vynosnost podle vztahu (21). Je-li darova
sazba d/ = 0,15, bude ¢istd vynosnost i, pro vyse uvedeny piipad rovna

ic = 0,1013(1 — 0,15) = 0,0861, tj. 8, 61%.

Cist4 roéni vynosnost daného obchodu je 8,61%.

Piiklad 4.5.2

Pri jaké nominalni irokové mite byl ulozen vklad 2 000 000 K¢, jestlize po
zdanéni sazbou 15% vzrostla jeho hodnota za 2 roky na 2 281 248 K¢&? Uroky
byly pripisovany vzdy na konci roku, ponechany na G¢tu a znovu uroceny.
ResSeni:

Nominalni trokovou miru zde miZzeme povazovat za hrubou vynosnost z
investice do bankovniho vkladu. Pro jeji vypocet pouzijeme vzorec (22).

2281248 1
2000000
V2000 _ 9, 08.

1-0,15

Vklad byl ulozen pfi nomindlni Grokové mire 8% p.a.
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Ulohy k procviéeni:

1. Vypoctéte budouci hodnotu ¢astky 15 000 K¢, ktera byla ulozena po
dobu 1 roku na u¢tu troceném 2% p.a. s a) ro¢nim, b) pololetnim,
c) ¢tvrtletnim, d) mési¢nim pfipisovanim trokd.

('a)15 300 K& b)15 301,50 K& ¢)15 302,30 K¢&; d)15 302,80 K¢)

2. Na jakou castku vzroste vklad 15 000 K¢ uloZeny na tuctu 3 roky a 5
mésict pfi trokové mife 10,5% p.a., jsou-li uroky pripisovény a) polo-
letné, b) étvrtletné, c¢) mésicné?

()21 282,40 K&; b)21 375,50 K¢&; ¢)21 439,60 K¢&)

3. Jaky byl pocatecni kapital a trokova mira, vime-li, Ze po roce byl jeho
stav 50 000 K¢ a po 2 letech 55 000 K¢ pii roénim tiroceni? Uroky
byly pfipsany ke vkladu a dale Groceny s nim stejnou arokovou mirou.
(45 454,50 K¢, 10% p.a.)

4. Urcete dobu ulozeni kapitalu 10 000 K¢, jestlize bylo v dobé splatnosti
vyplaceno 21 000 K¢ pfi irokové mife 10% p.a. s pololetnim troéenim.
(7,6 let)

5. Jakou c¢astku musime dnes slozit na ucet, abychom mohli jet za rok
na dovolenou, jejiz cenu lze odhadnout na 30 000 K&? Udet je tiroden
5%-ni roéni trokovou mirou se ¢tvrtletnim prfipisovanim droki.

(28 545,70 K¢)

6. Pocatecni hodnota vkladu je 14 000 K¢. Po uplynuti 6 let vklad vzrostl
na 19 400 K¢. Jaka byla ro¢ni tirokova mira, jestlize tiroky byly ke
vkladu pripsany a dale s nim troceny? Predpokladame, ze trokova
mira se béhem uvedené doby neménila.

(5,59% p.a.)

7. Chceme koupit automobil za cenu 560 000 K¢. Mame mozZnost zaplatit
za néj ihned pfi ndkupu nebo dat zalohu 280 000 K¢ a za dva roky
doplatit 305 000 K¢. Ktera z variant je pro nads vyhodnéjsi, mizeme-li
uloZit penize pfi tirokové mire 4% p.a.

(prvni)

8. Vypoctéte efektivni tirokovou miru pro nominalni trokovou miru
2% p.a., je-li frekvence tiroc¢eni a)pololetni, b)étvrtletni, c)mési¢ni,
d)tydenni, e)denni, f)je-li iroceni spojité.

(a) 2,010% p.a.; b) 2,015% p.a.; ¢) 2,018% p.a.; d) 2,019% p.a.;
e) 2,0202008% p.a.; f) 2,0202013% p.a.)

9. Rozhodli jsme se zalozit terminovany tcet u banky, kterd nabizi dva
typy:
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10.

11.

12.

a) ucet s trokovou mirou 1% p.m.,
b) Gcet s trokovou mirou 6,25% p.s.
Ktery z uctd si vybereme?

(druhy)

Na ncet trodeny urokovou mirou 5,6% p.a. jsme ulozili 14 000 K¢.
Jak se zméni hodnota tohoto vkladu za 6 rokl pfi spojitém troceni?
Vysledek porovnejte s vysledkem z tlohy 6.

(19 590,70 K¢)

Roéni trokova mira bézného uctu ¢ini 6%. Jaky bude redlny vynos,
jestlize mira inflace v uvazovaném roce je 3% a predpokladame, Ze se
neméni?

(2,91% p.a.)

Vypocitejte nominélni trokovou miru v tloze 6, jestlize iroky z vkladu
jsou danény 15-procentni danovou sazbou.
(6,57% p.a.)
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5 Investiéni rozhodovani

Studijni cile:

V této kapitole si uvédomite, pro¢ nelze s finanénimi ¢astkami pracovat
najednou v rtiznych ¢asech, naucite se vypoc¢tlim konkrétnich ¢astek pro-
stfednictvim hodnotové rovnice. Tyto znalosti pak budete schopni uplatnit
pfi ocenovani investic podle specidlnich pravidel a navic budete umét podle
nich rozhodnout, jestli se investice vyplati ¢i nevyplati. V zavéru kapitoly
se dozvite o dalsich investi¢nich kriteriich.

Zakladni pojmy:

1. hodnota penéz - nezlstava v ¢ase stejné, méni se vlivem miry inflace
nebo vlivem miry vynosnosti;

2. finan¢ni toky (cash flows) - realizované nebo oc¢ekdvané pohyby
penéznich prostfedki v rlznych c¢asovych okamzicich investi¢nich
projektt, délime je na
prijmy - finanéni toky s kladnym znaménkem,
vydage - finanéni toky se zadpornym znaménkem ;

3. investice - je systém financ¢nich tokt rozlozenych v ¢ase, pti viypoctech
obvykle vztahujeme vSechny financ¢ni toky k jednomu ¢asovému bodu,
tzv. referenénimu datu, pfi¢emz pouZijeme troceni, jdeme-li ¢asové
dopfedu (zajimaji nas budouci hodnoty) a diskontovani pii pohybu
dozadu (zajimaji nas souc¢asné hodnoty);

4. ocenéni investice - pomoci investiénich pravidel uréime, zda je
vhodné investovat ¢i ne
pravidla pro ocenéni investic:

e pravidlo (¢isté) soucasné hodnoty,
e pravidlo vnitfni miry vynosnosti,
e pravidlo doby navratnosti;

5. hodnotova rovnice - rovnice, v nizZ porovnavame dané finan¢éni toky
vztazené k referenénimu datu a kterou feSime podle pfislusné neznamé.

Priklad 5.1

Stavebni firma koupila pozemek za 6 miliont K¢, pfitom 3 miliény zaplatila
okamzité a dale vystavila sménku na 2 miliény K¢ splatnou za rok a sménku
na 1 milién K¢ splatnou za 2 roky. Jaka sménka splatna za tii roky splati
zbytek dluhu, uc¢tuje-li véfitel ro¢ni tirokovou miru 11%?
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Reseni:

Oznac¢me zbytek dluhu symbolem x. Abychom mohli zbytek dluhu vypoci-
tat, je nutné prevést vSechny jmenované c¢astky ke stejnému referené¢nimu
datu. Zvolme referenéni datum pripadajici na den, ktery je t¥i roky od data
nakupu, lezi tedy v budoucnosti. Jednotlivé ¢astky pak budou prepocitavany
pomoci droceni. Pfislusnd hodnotova rovnice bude mit tedy tvar

6000000 - 1,11% = 3000000 - 1,112 + 2000000 - 1,112 + 1000000 - 1,11 + x

x = 528693 (K&).

Kdyby referenénim datem byl den ndkupu, pouzili bychom pro prepocet
éastek diskontovani, nebot bychom se pohybovali ¢asové dozadu. Hodnotova
rovnice by pak vypadala takto:

2000000 , 1000000
1,11 1,112 1,113
z = 528693 (K&).

6000000 = 3000000 +

Zbytek dluhu by splatila sménka na 528 693 Kc.

5.1 Pravidlo soucasné hodnoty

Necht Cy, Cq,...,C, jsou finanéni toky vztazené k urcité investici, kde Cy
znadi poc¢atecni vydaj (pofizovaci cenu investice) a ¢ je irokova mira charak-
teristickd pro investice se srovnatelnymi parametry. Pak soucasnd hodnota
(present value, PV) finanénich toka C,...,C, je

G N
PV_Z:(1+T)j _Zc]v, (23)
7=1 7=1

kde r je mira vynosnosti v ramci uvazovaného typu investice. Jestlize né-
které z finan¢nich tokta C, ..., C, predstavuji vydaje, musime je do vzorce
(23) uvést se zapornym znaménkem. Pi{jmové polozky dosadime s kladnym
znaménkem.

Pravidlo soucasné hodnoty spoc¢iva v porovnani hodnot PV a Cj a podle
toho, kterd z hodnot je vétsi, se doporucuje investovat nebo neinvestovat:

e je-li PV > (y, pak investuj,

e je-li PV < Cy, pak neinvestuj,
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Tabulka 17: Finanéni toky
Rok 2003 2004 2005 2006
Pi{jmy (K¢) - 66 000 | 72 000 | 760 000
Vydaje (K¢&) | 700 000 - - -

e je-li PV = (), pak nelze podle tohoto pravidla rozhodnout.

Zapocitame-li do socasné hodnoty také c¢astku Cy, dostaneme éistou sou-
¢asnou hodnotu (net present value, NPV):

R R
NPV = Z T zcju : (24)
7=0 7=0

Pravidlo Cisté soucasné hodnoty:

e je-li NPV > 0, pak investuj,
e je-li NPV <0, pak neinvestuj,

e je-li NPV =0, pak nelze podle tohoto pravidla rozhodnout.

Piiklad 5.1.1

Zjistéte, jestli se vyplati investovat do bytu, ktery pronajmeme na urcitou
dobu a poté jej opét prodame. Urokova mira v ramci investic do nemovitosti
¢ini 10% p.a. Pfislusné finanéni toky jsou uvedeny v tabulce 17:

ResSeni:

Vypocteme €istou soucasnou hodnotu podle (24).

66000 72000 760000

NPV = -7
1% 00000+ =5+ T 45 + 7 13

= —9496,60 (K&).

Ziskana hodnota NPV je zaporna a podle pravidla cisté soucasné hodnoty
se dand investice nevyplati. Diivodem mohou byt ne prilis vysoké prijmy
nebo ne prilis vysokd prodejni cena bytu pfi dané mife vynosnosti 10%.
Aby se investice do bytu vyplatila, mél by investor pozadovat vyssi ndjemné
nebo by se mél snazit prodat byt draze a nebo, jestli by mu postacovaly nizsi
piijmy, mél by pozadovat miru vynosnosti nizsi nez 10%. Zkusme proto resit
tlohu pii 7-procentni mife vynosnosti.
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66000 72000 760000
NPV = — = 44956, 20 (K¢&).
V= =700000+ = + T + 1o 956,20 (K&)

Hodnota NPV pii mife vynosnosti 7% je jiz kladna a tedy investovat do
bytu se vyplati.

5.2 Pravidlo vnitfni miry vynosnosti

Vnit¥ni mirou vynosnosti rozumime miru vynosnosti realizovanou v ramci
investic srovnatelnych parametrti, napt. v ramci investic do urc¢itého typu
nemovitosti. Vnitfni mira vynosnosti, bude oznacena r, je odhadovana z
rovnice

_Yi__y,
jz% (1+7)

N

a nasledné porovnana s mirou vynosnosti ¢, ktera je bézné dostupna na trhu
v ramci investic se srovnatelnymi parametry. Pfi pouziti tohoto pravidla
zalezi také na prubéhu funkce popisujici zavislost Cisté soucasné hodnoty
na mife vynosnosti.

Jsou-li Cy < 0,07 > 0,...,C, > 0 finan¢éni toky, mé funkce NPV tvar

g oo
= (I1+7r)d

a pravidlo vnitfni miry vynosnosti zni:

e je-li » > ¢, pak investuj,

e je-li r < 7, pak neinvestuj

Priklad 5.2.1
Reste predchozi piiklad s pouzitim pravidla vnitini miry vynosnosti.

Reseni:
Hodnotu miry vynosnosti budeme odhadovat z rovnice
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66000 + 72000 n 760000
L+r (1472 (1+7)3

—700000 +

Pouzitim SW Microsoft Excel (funkce Mira vynosnosti) ziskdme hodnotu
0,0945 neboli 9,45%. Jestlize je mira vynosnosti v ramci investic do bytt
10%, potom naSe vypoc¢tend hodnota je nizsi a podle pravidla vnitini miry
vynosnosti pro dany typ funkce NPV se investice nevyplati. Kdyby mira
vynosnosti v rdmci investic do bytt ¢inila 7%, potom vypoétend hodnota
9,45% je vyssi a podle pravidla lze investici do bytu doporudit.

5.3 Pravidlo doby navratnosti

Doba navratnosti je doba, za kterou postupné splati kumulované pfijmy in-
vestovany kapital. Kumulované prijmy ziskdme sectenim jednotlivych pfijmi
za minulé roky, neuvazujeme zde tedy trokovou miru. PTi pouziti tohoto pra-
vidla preferujeme investici s nejkratsi dobou navratnosti. Vypoctenou dobu
navratnosti porovnavame se znamou dobou navratnosti v ramci stejného
typu investice.

5.4 Investiéni kritéria

Investori pfi vybéru vhodné investice sleduji zpravidla nésledujici tii hle-
diska:
e vynosnost, s niz souvisi ocenéni investice dle t¥i pravidel vyse,

e riziko (byva vyjadfeno smérodatnou odchylkou, existuji riizné stupnice
rizika),

e likviditu, tj. rychlost, s jakou lze investici zpét proménit v hotovost.
Tato tii kritéria se vétsinou vzajemné vylucuji, proto musi investor udélat
mezi nimi kompromis. Vynosnost investice vzdy byva spjata s rizikem, ze ji
nedosahneme. Prislusné riziko miuze nabyvat urcitych hodnot vypoctenych
jako smérodatné odchylky od primérné vynosnosti. Pro lepsi pfedstavu o
rizikovosti jednotlivych typt investic se setavuji riizné stupnice rizika. Nize je
uveden priklad investic sefazenych od nejméné rizikovych po nejvice rizikové.

e nemovitosti, drahé kovy, starozitnosti;

e pokladni¢ni poukazky, penézni vklady;

e statni obligace, komunalni obligace;
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depozitni cetifikaty, podilové listy;

sménky, prioritni akcie;

obycejné akcie;

terminové obchody.

Podobné existuji také stupnice pro likviditu investic, napf. nésledujici fada
je usporadana od nejlikvidnéjsich investic po nejméné likvidni:

e penézni prostiedky (tuzemské, devizy, valuty);

e zlato, vklady, pokladni¢ni poukazky, podilové listy;

e depozitni certifikaty, obligace, akcie kotované na burze;

e obligace a akcie nekotované na burze;

e nemovitosti, starozitnosti, podnikatelské projekty.

Ulohy k procviéeni:

1. Podnikatel plati 50 000 K¢ za ndjem pocatkem kazdého mésice. Vzhle-
dem k finanéni tisni nezaplatil ndjem za duben, kvéten a Cerven. Po-
¢atkem cervence mohl vznikly dluh splatit a navic zaplatil ndjem az do
konce roku. Jakou ¢astku podnikatel zaplatil v ¢ervenci, je-li tirokova
mira 6% p.a. s mésiénim troc¢enim?

(447 798,30 K¢)

2. Podnikatel dluzi bance 200 000 K¢ splatnych za 1 rok a 300 000 K¢
splatnych za 2 roky. Banka souhlasi, Ze podnikatel mtze dluh vyrovnat
okam?zité, pri¢emZ pozaduje ro¢ni trokovou miru 15% s pololetnim
uro¢enim. Kolik bance zaplati?

(397 706,70 K¢)

3. Otec ve své zavéti stanovil, ze ¢astka 300 000 K¢ je prevedena do
zvlastniho fondu, z néhoz kazdé ze tii déti dostane pri dosazeni véku
18 let stejny podil. Fond byl investovan s tirokovou mirou 8% p.a. s
pololetnim trocenim. V dobé smrti otce bylo stafi jeho déti 11, 13 a
16 let. Jakou c¢astku pri dovrseni 18 let kazdé z déti obdrzi?

(142 325,60 K¢)

4. Ocente investici do cenného papiru, je-li pramérny ro¢ni vynos a)10%,
b)20%. Finan¢ni toky naleznete v tabulce 18.
( a) investuj; b) neinvestuj)
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Tabulka 18: Finanéni toky

Rok | Vydaje (K¢) | Prijmy (K¢)
0 500 -
1 - 150
2 - 150
3 - 150
4 - 150
) - 225

Tabulka 19: Investice 1

Rok | Prijmy(tis. Ké) | Vydaje(tis. K¢)
2003 130 1 100
2004 130 -

2005 130 -

2006 130 -

2007 1130 -

5. Na zacatku roku 2003 méame moznost koupit nemovitost za 3 miliény
K¢, v niz lze pronajat od tohoto roku urcité prostory za 375 000 K.
Na konci roku 2007 chceme nemovitost prodat za 2,5 miliéni K¢, proto
najem v tomto roce bude nizsi a bude ¢init jen 125 000 K¢. Urcete,
zdali se investice do domu pfi pozadované mife vynosnosti 5% vyplati.
(ano)

6. Mame dvé investi¢ni prilezitosti se stejnou kupni cenou 1 100 000 K¢
a finan¢nimi toky, které jsou uvedeny v tabulkach 19 a 20.

Pro kterou z investic se rozhodneme, je-1i mira vynosnosti 12%? (prvni)

Tabulka 20: Investice 2

Rok | Prjmy(tis. K&) | Vydaje(tis. K¢)
2003 - 1100
2004 - -

2005 650 -

2006 - -

2007 1 000 -
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6 Sporeni

Studijni cile:

V této kapitole se seznamite s kratkodobym, dlouhodobym a kombinovanym
spofenim a naucite se pocitat nasporené c¢astky v jednotlivych pripadech
sporeni.

Spofenim rozumime pravidelné ukladani urcité castky po dobu konecné
délky. Soucet vSech tiloZek se nazyva ¢astka uloZzena. Soucet ulozené ¢astky
a piislusnych trokd se nazyva ¢astka nasporena. Ta byva obvykle cilem
vypoctu v oblasti spofeni.

Klasifikace sporeni:

e z hlediska poétu arokovych obdobi

— sporeni kratkodobé,
— sporeni dlouhodobé,

— sporeni kombinované.

U kratkodobého spofeni je doba, po kterou se spofi, rovna pravé jed-
nomu urokovému obdobi, na jehoz konci se pripise trok z ulozek. V
pripadé dlouhodobého spofeni spofime po dobu nékolika trokovych
obdobi, trok z tlozky je pfipsan na konci obdobi a v dalsim obdobi
znovu urocen. Vznikaji tedy troky z troki;

e z hlediska toho, sporime-li stanovenou ¢astku na pocéatku pra-
videlného ¢asového intervalu nebo na jeho konci

— spoteni predlhitni,

— sporeni polhitni.

Kombinaci téchto vyse uvedenych rozliseni ziskame nékolik typu spofeni,
jejichz naspotené ¢astky budou odvozeny v nasledujicich podkapitolach.

6.1 Kratkodobé predlhutni sporeni

Predpoklady:

ukladame jednu m-tinu koruny na pocatku kazdé m-tiny arokového obdobi
(nejéastéji roéniho) pfi neménné trokové mite 7.

Odvozeni nasporené Castky

Naspotenou ¢astku pro kratkodobé predlhtitni spofeni pro celkové ulozenou
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Tabulka 21: Odvozeni nasporené ¢astky S/q

Poradi tlozky | Doba splatnosti tilozky Uro
T T
1 M, m o im
2 =L | A%k
1 I m-2
3 (m—2)5 e
m i Lk

castku ve vysi 1 K¢ budeme znacit S/1. Jeji urceni spociva v seCteni vSech
ulozek a arokd z téchto ulozek, které vypocteme pomoci jednoduchého tro-
¢eni. Cely postup je ukazan v tabulce 21.

Hodnoty troku z jednotlivych tlozek (ve tfetim sloupci tabulky) tvoii arit-
metickou posloupnost s diferenci %% Sectenim téchto hodnot dostaneme
vysi celkového troku

m+1.
—1.
2m

Céstka uloZena ¢ini 1 K&, ¢astka naspotena S/ pak je

m+1
2m

S/1:1—|— 7.

V pripadé, ze spofime pocatkem kazdé m-tiny tGrokového obdobi ¢astku x
K¢, bude mit naspofend c¢astka tvar

m-+1.
Sty = mx (1+ o Z). (25)

Priklad 6.1.1

Jakou ¢astku usporime do konce roku, jestlize ukladdme pocatkem kazdého
mésice 1 200 K& pii irokové mife 9% p.a.?

Reseni:

Dosadime do vzorce (25), s tim, ze m = 12 a x = 1200:

13
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Tabulka 22: Odvozeni nasporené ¢astky Si

Poradi tlozky | Doba splatnosti tilozky Urok
1 m=1 1 ym=1
m m m
m x| Lk
; m-pl | L
' 1 11
m— 1 m m
m 0 0
Uspotime 15 102 Ké¢.
Vypocet vyse ulozky
St
rT=—" - (26)

om(l+ il )

Priklad 6.1.2

Kolik musime ukladat pocatkem kazdého ¢tvrtleti, abychom za rok uspoftili
10 000 K¢ pii trokové mife 8% p.a.?

Reseni:

Pouzijeme vzorec (26):

B 10000
~ 4(1+5/8-0,08)

x — 2381 (K&).

Abychom nasporili 10 000 K&, musime pravidelné ukladat 2 381 K¢.

6.2 Kratkodobé polhutni sporeni

Predpoklady:

ukladdme jednu m-tinu koruny na konci kazdé m-tiny trokového obdobi,
opét nejcastéji ro¢niho, pfi neménné urokové mifte i.

Odvozeni naspoiené Castky

Naspotenou castku pro kratkodobé polhiitni spofeni pro celkové ulozenou
¢astku ve vysi 1 K¢ budeme znacit S; a odvodime ji opét s pouzitim jedno-
duchého troceni. Postup vypoctu je naznacen v tabulce 22.
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Hodnoty urokt z jednotlivych tlozek tvori opét aritmetickou posloupnost s
diferenci %% Celkovy trok pak je

m—1,
1.

2m

Céstka uloZena ¢ini 1 K&, ¢astka naspofend S

m—1,

51:1—|— 7.

2m

V piipadé, ze spofime koncem kazdé m-tiny Grokového obdobi ¢astku x K¢,
bude mit vzorec pro nasporenou ¢astku tvar

m—1,
Sy =mz <1 + o z> . (27)
Piiklad 6.2.1

Jakou castku usporime do konce roku, jestlize koncem kazdého mésice ukla-
dame 1 200 K¢& pii trokové mire 9% p.a.?

Reseni:

Dosadime do vzorce (27), kde opét m = 12 a 2 = 1200:

11
S1200 = 12 - 1200 (1 + ﬂo, 09) = 14994 (Ké)

Uspotime 14 994 K¢. To je o 8 K¢ méné nez v pfipadé predlhtitniho spo-
feni, kdy jsou uroky pocitany ze vsech tlozek. U polhitniho spofeni trok z
posledni tlozky uz nepocitame, proto je nasporena Castka nizsi.

Vypocet vyse ulozky

Sty
= 28
o m(l+ —’g#z) (28)

Priklad 6.2.2

Kolik musime ukladat koncem kazdého c¢tvrtleti, abychom za rok uspotili 10
000 K¢ pti trokové mire 8% p.a.?

ResSeni:

Pouzijeme vzorec (28):

10000
- = 2427, 20 (K&).
T 41 +3/80,08) 20 (KE)

Abychom nasporili 10 000 K¢, musime pravidelné ukladat 2 427,20 K¢.
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Tabulka 23: Odvozeni nasporené ¢astky S’

Poradi dlozky Pocet obdobi, po kterd je | Hodnota tlozky na konci
tlozka drocCena n-tého obdobi

1 n a(l+ )"
(n—1) a(l+4)"!

3 (n—2) a(l+4)"2

n 1 a(l+1)

6.3 Dlouhodobé predlhutni sporeni

Predpoklady:

spofime c¢astku a K¢ na zacatku zvoleného trokového obdobi po dobu n
arokovych obdobi pfi neménné urokové mife 4, irok je pripsan na konci
kazdého tirokového obdobi.

Odvozeni naspoiené Castky

Nasporenou ¢astku pro dlouhodobé predlhiitni spofeni budeme znacit S7.
Na rozdil od kratkodobého sporeni zde bude kazda tilozka tiroc¢ena pres vice
arokovych obdobi. Pro vypocet nasporené castky tedy pouzijeme sloZené
aroceni. Postup odvozeni je zachycen v tabulce 23.

Hodnoty ve tfetim sloupci tabulky tvori geometrickou posloupnost s kvoci-
entem 1+4. Sectenim téchto hodnot dostaneme pfimo vysi nasporené ¢astky:

(1+i)" -1

Sr=a(l+1i) ;

(29)

Vyraz (1 + z)% se nazyva stfadatel pfedlhiitni, znacime jej s/,

a lze jej interpretovat jako naspofenou c¢astku, kterou ziskdme, sporime-li
na pocatku kazdého trokového obdobi jednu korunu po dobu n trokovych
obdobi pFi trokové mire i.

Zkriceny zapis rovnice (29): Sr=a- s/,

Priklad 6.3.1
Kolik naspotime za 5 let, ukladame-li pravidelné pocatkem kazdého roku
¢astku 20 000 K& pfi roéni trokové mife 5%7?
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Reseni:
Naspofenou ¢astku vypocéteme podle vztahu (29)

(140,05)° —1

S7 = 20000(1 + 0,05) 00k

= 116038, 30 (K¢&).

Za 5 let pti danych podminkach nasporime 116 038,30 K¢.

Priklad 6.3.2

Kolik uspofime na konci roku, uklddédme-li pocatkem kazdého ctvrtleti
¢astku 5 000 K¢& pii roéni tirokové mife 3%? Uroky jsou piipisovany étvrt-
letné.

Reseni:

Zde je potfeba si uvédomit, jak dlouhé je Grokové obdobi a s jakou turoko-
vou mirou budeme dale pocitat. V zadani je uvedeno ¢tvrtletni ptipisovani
roki, coz znamena, Ze tiroky jsou pfipsany na konci kazdého étvrtleti. Uro-
kové obdobi je tedy ¢tvrtletni. Pokud jde o tirokovou miru, mame ji sice danu
na roc¢ni bazi, ale protoze troky budou pripsany ¢tyfrikrat do roka, vydélime
ji ¢tyfmi. Vzhledem k poctu trokovych obdobi a vzhledem ke skutecnosti, ze
spofime pocatkem kazdého ¢tvrtleti po dobu jednoho roku (¢tyt étvrtleti),
jde o dlouhodobé predlhutni spofeni. Pro vypocet nasporené ¢astky pouzi-
jeme vztah (29) s trokovou mirou vydélenou ¢tyfmi a po¢tem trokovych
obdobi rovnym ctyfem.

(140,03/4)* -1

§1 = 5000(1 +0,03/4)—— 0374

= 20377,80 (K&)

Na konci roku budeme mit za danjch podminek usporeno 20 377,80 K¢.

Vypocet splatky

Sti
I+ +)m—1]

a =

Vypocet délky doby sporeni

Sr=a( 4+ttt
1
Sri .
A+ 1) +1=(1+1)
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Tabulka 24: Odvozeni nasporené ¢astky S

Poradi dlozky Pocet obdobi, po kterd je | Hodnota tlozky na konci
tlozka drocCena n-tého obdobi

1 n—1 a(l+4)" 1
(n—2) a(l+4)"2

3 (n—3) a(l+4)"3

n 0 a

_ In (a(?ii) + 1)

In(1+ 1) (30)

Poznamka:
Délka doby, po kterou se spofi, nemusi vyjit ve formé celého disla.

Priklad 6.3.3

Za jak dlouho naspotime 100 000 K¢, ukladédme-li poc¢atkem kazdého roku 20
000 K¢ pfi roéni trokové mire 3%7?

Reseni:

Pouzijeme vztah (36):

100000-0,03
B In (20000(1+0,03) + 1) 46

In(1+0,03) 7

(roku).

Danou ¢éastku naspofime za 4,6 roku, coz jsou asi 4 roky a 7 mésici.

6.4 Dlouhodobé polhitni sporeni

Predpoklady:

spofime ¢astku a K¢ na konci arokového obdobi po dobu n tirokovych obdobi
pfi neménné urokové mife i, Grok je pripsdn na konci kazdého urokového
obdobi.

Odvozeni nasporené castky

Nasporenou c¢astku pro dlouhodobé polhiitni spofeni budeme znacit S a
pro jeji vipocet opét pouzijeme slozené troceni. Postup odvozeni zachycuje
tabulka 24.
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Hodnoty ve tfetim sloupci tabulky tvofi geometrickou posloupnost s kvoci-
entem 1+ ¢. SeCtenim téchto hodnot dostaneme opét vysi nasporené ¢astky:

(1+i"—1

1

S=a (31)

, 14+4)"—1 ;4w .o wo s . 4 oy -
Vyraz ( Hg se nazyva stradatel polhiitni, znacime jej s!, a mizeme jej

interpretovat jako naspofenou ¢astku, kterou ziskdme, spofime-li na konci
kazdého turokového obdobi jednu korunu po dobu n turokovych obdobi pri
arokové mire 1.

Zkraceny zapis rovnice (31): S=a-s.

Priklad 6.4.1

Kolik naspofime za 5 let, uklddame-li pravidelné koncem kazdého roku
¢astku 20 000 K& pfi roéni trokové mife 5%7?

Reseni:

Naspofenou ¢astku vypocteme podle vztahu (31)

(140,05)% — 1
0,05

S = 20000 = 110512, 60 (K&).

Za 5 let pri danych podminkach nasporime 110 512,60 K¢.

Vypocet splatky

S
(L4 -1
Vypocet délky doby sporeni
gt -1
2
St

2= (140"
a+ (1+1)

In (%—i—l)
T In(1+4) (32)

Poznamka:
Délka doby, po kterou se spori, opét nemusi vyjit ve formé celého ¢isla.
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Priklad 6.4.2

Za jak dlouho naspotime 100 000 K¢, uklddame-li koncem kazdého roku 20
000 K¢ pfi roéni trokové mire 3%?

ResSeni:

Pouzijeme vztah (32):

100000-0,03
ln( 20000 ""1)

n In(1 +0,03) , 73 (roku)

Danou ¢astku naspoiime za 4,73 roku, coz jsou asi 4 roky a 9 mésici.

Vztah mezi stfadatelem predlhatnim a polhutnim:

st = (1+1)s'.

6.5 Kombinace kratko- a dlouhodobého sporeni

Predpoklady:

¢astku ve vysi x K¢ ukldddme m-krat za zvolené trokové obdobi (opét nej-
Castéji ro¢ni) po dobu n trokovych obdobi pfi neménné trokové mite i,
vztazené ke zvolenému trokovému obdobi. Podle toho, jestli spofime pocat-
kem nebo na konci kazdé m-tiny tGrokového obdobi, rozliSujeme piedlhiitni
a polhitni pfipad kombinovaného spofeni.

Princip odvozeni nasporenych castek:

Do konce prvniho trokového obdobi nasporime na principu kratkodobého
spofeni c¢astky S/, nebo S,. Na obé ¢astky pak pohlizime jako na tlozky
pfi dlouhodobém polhdtnim spofeni trvajicim n trokovych obdobi, proto
¢astku a ve vzorcich (29), (31) nahradime ¢astkami S7, a S;.

Vztahy pro nasporenou ¢astku pii kombinovaném spofeni maji pak tvar

Piedlhutni sporeni

14+40)" —
S/:mx(1+m+1z'>( +1) 1

2m

Polhutni sporeni

S:m$<1+
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Priklad 6.5.1
Kolik naspofime za 5 let, ukladdme-li pravidelné a) poc¢atkem, b) koncem
kazdého Gtvrtleti ¢astku 5 000 K¢ pfi roéni trokové mite 5%?7

ResSeni:
a) Pouzijeme vztah pro pfedlhttni pfipad, kde m = 4:

5 1,055 — 1
> 2~ — 113966, 10 (KC&).

I=4. 142
S 5000( + 20,05 0.05

b) V tomto, polhitnim pfipadé mame

1,05)° — 1
3 ) (L05)° =1 _ 4 19584.70 (Ke).

=4. 14+ 2
S 5000( + 20,05 0.05

Za 5 let pfi danych podminkach naspoiime v pfipadé a) 113 966,10 K¢ a v
pripadé b) 112 584,70 K¢.

Shrnuti:

Kratkodobé sporeni:

e spofime po dobu jednoho urokového obdobi, proto je délka intervalu
mezi dvéma lozkami mensi nez arokové obdobi.

Dlouhodobé sporeni:

e spofime po dobu vice irokovych obdobi,

e délka intervalu mezi dvéma tlozkami je rovna pravé jednomu troko-
vému obdobi.

Kombinované spofeni:

e spofime po dobu vice urokovych obdobi,

o délka intervalu mezi dvéma tlozkami je mensi nez jedno urokové ob-
dobi.
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Ulohy k procviéeni:

1. Kolik naspofime a) do konce roku, b) do konce prvniho ¢tvrtleti,
ukldddme-li poc¢atkem kazdého mésice 1 500 K¢ pfi trokové mire 3%
p.a.? V pfipadé b) uvazujeme ¢tvrtletni pfipisovani troki.

(18 292,50 K¢; 4 522,50 K¢)

2. Kolik nasporime za 5 let, uklddame-1i a) poc¢atkem, b) koncem kazdého
roku 20 000 Ké&? Urokova mira ¢ini 3% p.a., aroky jsou pfipisovany na
konci roku.

(109 368,20 K¢; 106 182,70 K¢)

3. Za 5 let chceme koupit novy automobil v cené 750 000 Kc¢. Kolik
musime spofit a) poc¢atkem, b) koncem kazdého roku pfi tirokové mire
12% p.a., abychom si automobil mohli pofidit?

(105 408,30 K¢; 118 057,30 K¢)

4. Jakou castku usporime na konci roku, jestlize uklddame koncem kaz-
dého ctvrtleti ¢astku 5 000 K& pii trokové mire 3% p.a.? Uvazujte
¢tvrtletni pripisovani arokt.

(20 226,10 K¢)

5. Jakou c¢astku naspofi ¢tyiclenné rodina za 6 let, ukladaji-li jeji clenové
pocatkem kazdého mésice castky 2 500 K¢, 2 000 K¢,
1 500 K¢ a 1 000 K¢ pfi trokové mire 3% p.a.?
(552 175,80 K¢)

6. Jak dlouho budeme spotit 1 000 K¢ koncem kazdého mésice, chceme-li
si naget¥it na nové kolo v cené 15 000 K&? Urokova mira je 3% p.a. s
meésiénim drocenim.

(1,23 let)
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7 Dtchody

Studijni cile:
V této kapitole poznate rizné typy dichodt a naudite se pocitat jejich sou-
Casné hodnoty a v nékterych pfripadech i jejich budouci hodnoty.

Pod pojmem diichod ve finanéni matematice rozumime systém periodicky
vyplacenych plateb. U dichodt nas zajima predevsim jeho sou¢asna hod-
nota (present value) PV, kterd je rovna sou¢tu vSech budoucich pla-
teb diskontovanych k dnesnimu datu. Nékdy se zjistuje budouci hodnota
(future value) duchodu, oznacend F'V, jakozto soucet budoucich hodnot
vSech vyplat. K pojmenovani vyplaty u dichodu lze téz pouzit pojem anu-
ita. Vyplatnim obdobim rozumime obdobi mezi dvéma vyplatami. MiZe
byt stejné dlouhé jako tirokové obdobi nebo mtize byt kratsi.

Klasifikace duchodu:

e podle celkové doby vyplat
— dtichod docasny,
— dtchod vécny;

e podle toho, je-li vyplata uskuteénéna na zacdatku ¢i na konci
pravidelného intervalu

— dichod predlhutni,
— dichod polhitni;

e podle toho, odkdy se s vyplatami zacina

— dtchod bezprostiedni,

— dtchod odlozZeny;

e podle toho, je-li vyplatni obdobi dlouhé pravé jeden rok nebo
je kratsi nez jeden rok

— dtchod rocni,

— dtchody podro¢ni.

7.1 Dtuichod docasny

Vyplaceni do¢asného dichodu je casové omezené a obecné lze predpokladat
n vyplatnich obdobi.
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Tabulka 25: Odvozeni soucasné hodnoty bezprostiedniho predlhitniho di-
chodu

Poradi vyplaty | Soucasna hodnota
1 a
2 a-v
3 a-v?
n a-v" 1

7.1.1 Duchod bezprostiedni predlhatni ro¢éni

Predpoklady:

Slovo bezprostfedni v nadpise znaéi, ze s vyplacenim anuit ve vysi a K¢ se
zacne ihned. Déle predpokladédme, Ze anuita je vyplacena pocatkem kazdého
roku pfi ro¢ni neménné trokové mite i (s roénim tro¢enim). Vyplatni obdobi
je tedy jeden rok a je shodné s iirokovym obdobim.

Soucdasna hodnota diuchodu

Soucasna hodnota je odvozena v tabulce 25.

Sectenim hodnot v pravém sloupci tabulky dostaneme souc¢asnou hodnotu
dichodu PV:

1
1w 1—n 1~ e
PV —qg-——Y Y _ a(l+ i)i(,lﬂ)

33
s y , (33)

kde v = %ﬂ je diskontni faktor z kapitoly 4 a d = je diskontni mira

2
1+i
z kapitoly 2.2, viz vzorec (9) pro t = 1. Vyraz lfdv’l se jmenuje zasobitel
predlhiitni, zna¢ime jej a/’, nebo dm| a lze jej interpretovat jako soucasnou
hodnotu diichodu s anuitami ve vysi 1 K¢ vyplacenymi pocatkem kazdého
roku po dobu n let pfi irokové mire 1.

Zkraceny zapis pro vztah (33): PV =a-im = a-af,.

Budouci hodnota duchodu:

(140" —1

FV =a(l1+1)
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Tabulka 26: Odvozeni soucasné hodnoty bezprostiedniho polhtutniho du-
chodu

Poradi vyplaty | Soucasna hodnota
1 av
2 a-v?
3 a-v?
n a-v"

Budouci hodnota diichodu je rovna souétu anuit trocenych na konec n-
tého vyplatniho obdobi. Soucasné téz vyjadiuje hodnotu naspofené ¢astky
(14i)"—1

pro dlouhodobé predlhiitni spofeni. Pro vyraz (1+i)*———— existuje druhé

oznaceni (prvni bylo s7,), a sice 35

Priiklad 7.1.1.1

Vypoctéte soucasnou hodnotu diichodu vyplaceného vzdy pocatkem roku
po dobu 5 let. S vyplatami, které &ini 1 200 K¢, zaéneme hned. Urokova
mira ¢ini 5% p.a.

Reseni:

Souc¢asnou hodnotu zjistime ze vztahu (33):

1
1— (140,05)3

PV = 1200(1 +0,05)—; "2

— 5455,10 (K&).

Soucasné hodnota dtchodu ¢ini 5 455,10 K¢. Jinymi slovy, abychom mohli
na pocatku kazdého roku po dobu 5 let pobirat diichod ve vysi 1 000 K¢,
musime ted slozit ¢astku 5 455,10 K¢.

7.1.2 Duchod bezprostiedni polhiutni roéni

Predpoklady:
Pro tento diichod pfedpoklddame, ze ¢astka a K¢ je vyplacena koncem kaz-
dého roku pri neménné trokové mire 4, s vyplatami se zac¢ina odted.

Souc¢asna hodnota diachodu
Soucasné hodnota je odvozena v tabulce 26.

Se¢tenim hodnot v pravém sloupci tabulky dostaneme sou¢asnou hodnotu
dachodu:
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1—% 1 _
o _ v

/) 7

PV =

(34)

d —_pn . . ’ . o ’ Y7 ]
Vyraz 1 -~ se jmenuje zasobitel polhutni, znacime ho a;, nebo ay a lze
jej interpretovat jako soucasnou hodnotu dtichodu s anuitami ve vysi 1 K¢é

vyplacenymi koncem kazdého roku po dobu n let pfi tirokové mife .
Zkraceny zapis pro vztah (34): PV =a-az =a-d,.
Budouci hodnota dichodu:

1+49)" -1
FV:ai( +Z?

Budouci hodnota dtchodu je rovna naspoiené castce u dlouhodobého
)t — . . a4 7 v 7 z
polhitniho sporeni. Pro vyraz (le# existuje téz druhé oznaceni (prvni

bylo s;,), a sice sg.

Priklad 7.1.2.1

Vypoctéte soucasnou hodnotu dichodu vyplaceného vzdy koncem roku po
dobu 5 let. S vyplatami, které ¢ini 1 200 K¢, za¢neme hned. Urokova mira
¢ini 5% p.a.

Reseni:

Souc¢asnou hodnotu zjistime ze vztahu (34):

1
1— (1+0,05)>

PV =1200
0,05

= 5195,40 (K&).

Soucasné hodnota dichodu ¢ini 5 195,40 K¢.

Vypocet pocétu vyplatnich obdobi n:

Ze vzorce (34) pro n dostaneme

111(1 o PVi)

a

"= In(1 + 1)

Aby mél vyraz v Citateli zlomku smysl, musi platit 1 — % > 0, odtud je

a> PV -i. (35)
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Hodnoty n tedy jsou

a
In(1+)

(36)
o0 je-lia < PV -4,

PV
n_{—m“)pﬁa>Pvm

Priklad 7.1.2.2

Jak dlouho budeme pobirat dichod ve vysi 500 K¢ vzdy na konci roku pfi
urokové mire 5% p.a., je-li jeho soucasnd hodnota a) 9 000 K¢&, b) 11 000
Ke?

Reseni:

Nejdiive ovéfime podminku (35) dosazenim za ptislusné hodnoty:

a) 500 > 450, podminka je splnéna a dobu, po kterou se bude dichod vy-
placet, miizeme spocitat.

b) 500 < 550, podminka splnéna neni a tedy diachod by byl vyplécen neko-
nec¢né dlouho.

Ted vypocéteme u pfipadu a) dobu vypléceni. Podle vztahu (36) dostaneme

111(1 o 9000~0,05)

n=— 500 7 — 47 (let).

In(1 + 0, 05)

Duchod bude vyplacen po dobu 47 let.

7.1.3 Duchod bezprostiedni predlhutni podroc¢ni

Predpoklady:

Céastka a K¢ je vyplacena od nynéjska pocatkem kazdé m-tiny roku pii
neménné nominalni (roéni) trokové mite i, pri¢emz trok je pfipsan m-krat
za rok, vyplatni obdobi je pravé jedna m-tina roku. Vyplatni a drokové
obdobi maji opét stejnou délku.

Soucasna hodnota duchodu

Soucasnou hodnotu bezprostiedniho ptedlhiitniho podro¢niho dichodu za
danych predpokladt vypocteme analogicky jako u bezprostiedniho predlhiit-
niho ro¢niho dichodu s tim, ze trokovou miru vydélime frekvenci m troceni
(misto ¢ budeme psét %) a pro celkovy pocet vyplatnich obdobi vezmeme
hodnotu mn. Souc¢asna hodnota podroc¢niho dichodu tedy je

1_( ll)mn . 1_( 1v)mn
14+L 1 1+L
1+ m
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17(1_:1' )n
kde vyraz ——

se znac¢i symbolem dm\ i a muzeme jej interpretovat
1+ m
jako soucasnou hodnotu jednotkového dtichodu vyplaceného pocatkem kazdé

m-tiny roku po dobu n let pfi irokové mire i.

Zkraceny zapis pro soucasnou hodnotu: PV =a- g i

Pro vypocet soucasné a budouci hodnoty tohoto podro¢niho dichodu je
mozné uvazovat téz rocni pripisovani uroktd. V tomto pripadé bude trokové
obdobi roc¢ni, ale vyplatni obdobi zistane rovné jedné m-tiné roku. Odvo-
zeni soucasné a budouci hodnoty pak vychazi z nasledujici tivahy:

anuity vyplacené pocatkem kazdé m-tiny prepocitame pomoci jednoduchého
aroceni ke konci roku tak, jako kdybychom poditali nasporenou ¢astku pri
kratkodobém sporeni. Tuto nasporenou ¢astku pak dale povazujeme za anu-
itu polhiitniho ro¢niho dichodu a s vyuzitim slozeného diskontovéani (tro-
¢eni) pak uréime soucasnou (budouci) hodnotu podroéniho diichodu. Mate-
maticka formulace této tivahy pro obé hodnoty se uvadi v podobé ptiblizného
vztahu ve tvaru:

Soudasna hodnota diuchodu

. m+1\1-0v" m+1.
PV =ma (1 + z) = ma(l+ WZ)QW (38)
Budouci hodnota dichodu
1
FV =ma(1l+ mt i) Smi-
m

Piiklad 7.1.3.1

Vypoctéte soucasnou hodnotu diichodu 100 K¢ vypladceného pocatkem kaz-
dého meésice po dobu 5 let pri urokové mife 5% p.a. s mésiénim i roénim
arocenim.

Reseni:

Pro mési¢ni troceni vyuzijeme vztah (37), kde m = 12:

1— (Hﬁ)ﬁo
PV =100 2 = 5321,10 (K¢).

— 7,005
+53

Pro roé¢ni troceni vyuzijeme vztah (38):
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1 - (1,%)5)5

13
PV =121 1+ — —_—
|4 00 < + 240, 05> 0.05

= 5336, 10 (K&).

Soucasné hodnota daného mési¢niho diichodu je v piipadé€ mési¢niho tiroceni
5 321,10 K¢, v pfipadé ro¢niho troceni ¢ini 5 336,10 K¢. U prvniho ptipadu
je soucasna hodnota nizsi. Je to proto, Ze Cast€jsim trocenim se zvysuje
Castka, z niz je vyplacen dichod, i v prubéhu roku. Na zac¢atku roku tedy
staci ulozit nizsi kapital nez v pfipadé ro¢niho troceni.

7.1.4 Duichod bezprostfedni polhatni podroéni

Predpoklady:

Castka a K¢ je vyplacena od nynéjska koncem kazdé m-tiny roku pii ne-
ménné nominalni irokové mire 4, vyplatni i irokové obdobi jsou rovny praveé
jedné m-tiné roku.

Soucasna hodnota duchodu

Soucasnou hodnotu bezprostiedniho polhtitniho podro¢niho dtchodu za
danych predpokladii vypocéteme opét analogicky jako u bezprostfedniho
polhtitniho ro¢niho dichodu. Sou¢asna hodnota podro¢niho diichodu tedy
je

1— ( li )mn
PV=q———m (39)

2
m

L v/ O v . L]
kde vyraz ——™=— se znaci symbolem Oy & & TZEIE Je] interpretovat

2
m

jako soucasnou hodnotu jednotkového dtichodu vyplaceného koncem kazdé
m-tiny roku po dobu n let pfi irokové mire i.

Zkraceny zapis pro soucasnou hodnotu: PV =a-a

Pii odvozeni soucasné a budouci hodnoty podroc¢niho polhiitniho dichodu
v pripadé ro¢niho troceni uplatnime obdobné tvahy jako u pfedlhtitniho
podroc¢niho dichodu. Vysledkem jsou opét ptiblizné vztahy:

Soucdasna hodnota diuchodu

C1N1—on 1
PVima<1+m z> Y a1+
2m 1 2m
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Budouci hodnota dichodu

m—1,

FV =ma(l+ i) Snl;

m

Priklad 7.1.4.1

Vypoctéte soucasnou hodnotu diichodu 100 Ké vyplaceného vzdy koncem
kazdého mésice po dobu 5 let pfi trokové mife 5% p.a. s mésiénim i ro¢nim
arocenim.

Reseni:

Pro mési¢ni Groceni vyuzijeme vztah (39), kde m = 12:

1— (@)60

0,05
12

PV =100 = 5299,10 (K&).

Pro ro¢ni tiro¢eni pouzijeme vztah (40):

5

11 1_1%)5
PV =12-100 (1+ —0.05) — L% _ 5314 40 (K¢&).
(+24’) 0,05 40 (Ke)

Soucasnéd hodnota daného mési¢niho dichodu v pripadé mésicniho troceni
¢ini 5 299,10 K¢, v pfipadé ro¢niho troceni pak 5 314,40 K¢. Soucasna hod-
nota v prvém piipadé je nizsi, opét ze stejnych divodt jako u predlhtitniho
podroc¢niho dichodu. Soucasné hodnoty polhiitnich dichodt jsou nizsi nez
soucasné hodnoty odpovidajicich si predlhtitnich dichodt, nebot nez dojde
k prvni polhtitni vyplaté, ztroci se vlozeny kapital jesté o jedno tirokové ob-
dobi. Opét tedy staci vlozit pro polhitni diichod nizsi kapital nez v pripadé
predlhttniho dichodu.

Jestlize budeme zkracovat vyplatni obdobi délky % az na nulu, dostaneme
pfipad spojitého duchodu, pro jehoZ soucasnou a budouci hodnotu plati:

PV = a/ e tdt = 2(1 —e ),
0 i

FV = a/ etdt = 9.(5"” —1).
0 i
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7.2 Duachod véény

V tomto pfipadé jsou anuity v hodnoté a K¢ vyplaceny v pravidelnych inter-
valech stéle (teoreticky do nekoneé¢na). Z toho diivodu je véény dichod limit-
nim pfipadem ptislusného doc¢asného diichodu. Vypocty soucasnych hodnot
véénych dichodt lze provést dvéma zpusoby. Zde uvedeme pouze vztahy
pro vypocet soucasné hodnoty vécného bezprostiedniho ro¢niho dichodu
predlhiitniho a polhttniho, pfi neménné roc¢ni trokové mire 7.

Pro predlhatni véény duchod plati

I a(l+41)

a ;
1—w 7

PV=a+av+a? 4. =

)

aule

kde d = 1%” je diskontni mira z kapitoly 2.2, viz opét vzorec

—~

9) prot = 1.

Jiny pristup k odvozeni soucasné hodnoty je pomoci limity:

_n
PV = lim a d” .

n—00 d

Pro polhutni véény diachod dostaneme vztahy

1
PV=av+a’+- - =av :3,
1—w )
nebo
_an
PV = lim a -2
n—00 7 7

Priklad 7.2.1
Vypoététe soucasnou hodnotu vééného dichodu 1 200 Ké vyplaceného a)
pocatkem, b) koncem kazdého roku pfi trokové mife 5% p.a.

Reseni:
a)
1200 (1 4 0,05)
= 252 K¢

0.05 5200 (K¢&),
b)

1200

=24 K&).
0.05 000 (K¢)
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Soucasné hodnoty véénych dichoda ¢ini 25 200 a 24 000 K¢.

Vyuziti vééného dachodu:

Vécéné dichody nachézeji uplatnéni pfi vypocétu ceny konzoly, coz je obli-
gace s ¢asové neomezenym vyplacenim kupénovych plateb nebo pii vypoctu
vnitfni hodnoty akcie, kde se predpoklada casové neomezené vyplaceni di-
vidend. Blize k této problematice viz kapitoly 9 a 10.

7.3 Dichod odloZeny

Na rozdil od bezprostfedniho dichodu zde budeme predpokladat & vyplat-
nich obdobi, o které bude prvni vyplata dichodu opozdéna. Sou¢asnou hod-
notu odlozeného dichodu ziskame diskontovanim soucasné hodnoty prislus-
ného bezprostiedniho dichodu o dobu odkladu. V piipadé podroc¢nich du-
chodi je tfeba diskontovat o km vyplatnich obdobi.

Priklady odloZzenych dichodu a jejich soucasné hodnoty

1. odlozeny docasny rocni predlhutni duchod

1 _ n
PV = a” L a g)dm|
d
2. odloZeny docasny rocni polhutni duchod
1 — "
PV = a” L k| O

)

3. odloZeny docasny podrocni predlhutni dichod

nebo

m-+ 1,
2)aﬁ|i

PV = mav®(1 +
m

4. odloZeny docasny podrocni polhutni diuchod

1 mn
- 7
PV = avkm( lfm>

2
m
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nebo

-1
PV = mav®(1 + =

i)%u

5. odloZeny vécny predlhutni dichod

k
av
PV = —
d
6. odloZeny vécny polhitni dichod
av®

(3

Priklad 7.3.1
Reste predchozi piiklad s tim, Ze vyplata prvni anuity bude odlozena o 2
roky.

Reseni:
a)
1 ,1200(1+0,05)

(1—+0,05) 0,05

= 22857,10 (K&),

L1200
140,05” 0,05

( = 21768, 70 (K&).

Soucasné hodnoty véénych dichodu ¢ini 22 857,10 a 21 768,70 K¢.

Ulohy k procviéeni:

1. Vyhrali jste v soutézi a mizete si vybrat:
a) okamzité dostat 380 000 K¢,
b) po dobu 5 let ziskdvat roéné 82 000 K¢.
Ktera z variant je vyhodnéjsi, 1ze-li penize investovat pii rokové mite
3% p.a.? Variantu b) spocitejte pro predlhitni i polhtutni pfipad.
(Jestlize uvazujeme u varianty b) predlhitni vyplaty, pak je tato va-
rianta vyhodnéjsi. Jestlize uvazujeme u varianty b) polhttni vyplaty,
pak je vyhodnéjsi varianta a).)

2. Kolik zaplatime za investici, jejiz zivotnost je 20 let a koncem kazdého
roku nam z ni plyne platba ve vysi 16 000 K¢? Uvazujte roéni tarokovou
miru 6% p.a.

(183 518,70 K¢)
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. Kolik musime spotit poc¢atkem kazdého pololeti po dobu péti let pii
urokové mite 3% p.a., abychom pak mohli pobirat po¢atkem kazdého
¢tvrtleti dtichod 5 000 K¢ po dobu 20 let pfi trokové mire 2% p.a. s
roénim troc¢enim?

(14 123,90 K¢&)

. Jak dlouho budeme splacet dluh ve vysi 40 000 K¢ rozepsany do
polhttnich ¢tvrtletnich splatek ve vysi 10 000 Ké pii trokové mire
9% p.a. se étvrtletnim Grodenim?

(1,06 roku)

. Jak velkou ¢astku musime slozit v bance v dobé€ narozeni naseho po-
tomka, chceme-li mu zajistit pravidelny dtchod ve vysi 2 000 K¢, ktery
bude pobirat vzdycky pocatkem kazdého meésice po dobu 5 let? S vy-
platami diichodu se za¢ne po dosazeni véku 19 let. Urokova mira je
5% p.a. Ulohu Feste pro roéni i mési¢ni Groceni.

(pfi roénim troéeni 42 233,40 K¢, pfi mési¢nim troceni 41 239,50 K¢)

. Zakaznik chce koupit nemovitost za 150 000 K¢. Pfi uzavieni smlouvy
zaplati 15 000 K¢ hotoveé, zbytek mé zaplatit v mési¢nich polhtitnich
splatkach za 10 let. Kolik bude ¢init splatka pfi ro¢ni irokové mife 6%
s ro¢nim i mésiénim troc¢enim?

(pfi ro¢nim troceni 1 487,60 K¢&; pfi mésicnim troceni 1 498,80 K¢)

. Prodejem domu jsme ziskali 3 000 000 K¢, které jsme nésledné ulo-
7ili pfi trokové mite 5% p.a. s mési¢nim trocenim. Z ulozené ¢astky
za¢neme ihned pobirat pocatkem kazdého mésice diichod ve vysi a)
25 000 K¢, b) 11 500 K¢. Za jak dlouho vklad vybereme a jaky bude
posledni vybér?

(a) 13,8 let; 17 729,30 K¢; b) vklad nikdy nevybereme)

. Jaka castka dnes slozena ndm zajisti diichod ve vysi 2 500 K¢, ktery
bude vyplacen vzdy koncem roku pii irokové mife 3% p.a. az do konce
naseho zivota? Reste i pro p¥ipad, Ze dtichod bude vyplacen na poc¢atku
roku.

(83 333,30 K¢; 85 833,30 K¢)

. Je ndam 30 let a chceme si spofit na starobni penzi. Pfedpokladame,
ze budeme pocatkem kazdého meésice ukladat ¢astku 600 K¢ po dobu
35 let pfi trokové mite 4% p.a. s roénim pfipisovanim troku. Jaky
dtchod budeme pobirat pocatkem kazdého roku pocinaje dosazenim
véku 65 let az do konce zivota pri stejné irokové mite?

(20 837,90 K¢)
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8 Splaceni Gvéru

Studijni cile:

V této kapitole vyuzijeme poznatky z predchozi kapitoly o dichodech a
uplatnime je v problematice splaceni uvért. Naudite se, jak se vypocita
doba splaceni a posledni splatka véru a naucite se téz vytvaret splatkovy
kalendar. Zjistite, jak se vypoctou vyse splatek hypotééniho tveéru.

V této kapitole budeme piedpokladat, ze dluh ve vysi D bude splacen ihned,
polhdtnimi roénimi anuitami ve vysi a pri neménné roc¢ni irokové mife ¢ po
dobu n let. Ve splatce (a) je zahrnut tirok (U) vypocteny z posledniho stavu
dluhu a amor (M). To je ¢astka, kterd se skuteéné odecte od posledniho
stavu dluhu. Pro splatku pak plati vztah

a=U—+ M.

Vzhledem k tomu, ze dluznik splaci uveér vériteli obvykle v pravidelnych
(zde rocnich) intervalech, lze proces splaceni pfirovnat k vyplaceni anuit
dtichodu. V piipadé vyplaceni je véfitelem napt. majitel kupénové obligace,
kterému banka v roli dluznika vyplaci jednotlivé kuponové platby. Cena obli-
gace je v urcitém pripadé téz piimo rovna souc¢tu diskontovanych budoucich
plateb. Vyse dluhu (cena obligace) zde tedy hraje stejnou tlohu jako sou-
Casnd hodnota dichodu. Proto pii vypoctu hodnoty splatky tvéru budeme
pocatecni dluh povazovat za soucasnou hodnotu dichodu, podle predpo-
kladu vyse se bude jednat o docasny bezprostiedni polhtitni ro¢ni dichod.
Hodnotu splatky tedy ziskdme ze vztahu (34), tj.

_ PVi
1=’

kde PV = D.

Priibéh splaceni dluhu se zapisuje do tabulky zvané umorovaci plan nebo
téz splatkovy kalendar. Plan obsahuje pét sloupcti, v nichz je uvedeno
obdobi (rok), vyse splatky, Groku a timoru v pfislusném obdobi a stav dluhu
na konci obdobi. Pocet radkt v planu je dan poctem obdobi, kdy je dluh
splacen.

8.1 Splaceni dluhu splatkami stejné vyse
Je-li dluh splacen stejné vysokymi splatkami, pak mtzeme sloupec pro

splatku v umofovacim planu (viz tabulku 27) vyplnit ihned. Urok pro kazdé
obdobi spoc¢teme podle vztahu
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Tabulka 27: Umotovaci plan pro splaceni dluhu stejnymi spldtkami

Rok | Splatka Urok Umor | Stav dluhu
0 - - - D = a.ag
1 a a(l—o™) av™ a- ag=
2 a a(l—ov" Y et | a- T
3 a a(l—v"" ) a2 | a- 53
n—1 a a(l —v?) av? a- ag
n a a(l —v) av 0
> na na — D D -

Uj =1- Dj_l,

kde Uj,j = 1,...,n znaéi trok v j-tém obdobi a D;_; stav dluhu v pfed-
chozim, (j — 1)-tém obdobi. VySe timoru pro kazdé obdobi je ddna rozdilem
mezi splatkou a trokem v témze obdobi, neboli

Mj=a-U;, j=1,...,n,

kde M; oznacuje timor v j-tém obdobi. Stav dluhu pro kazdé obdobi se
vypocte jako rozdil predchoziho stavu dluhu a timoru v souc¢asném obdobi,
tj.

Dj:DjflfMj jzl,...,n,

kde D;_1 je pfedchozi stav dluhu, M; je timor v soucasném obdobi a D; je
novy stav dluhu.

Do posledniho radku splatkového kalendafe byva zvykem uvést celkovou
sumu zaplacenou za uvér (ve sloupci pro splatku), celkové zaplacené troky
(ve sloupci pro troky) a soucet Gmort za jednotlivé roky. Ten musi byt

roven pravé vysi dluhu. Symboly ag, Up=q)s- s ¥V poslednim sloupci oznacuji
zéasobitele pro zbyvajici pocty roki splaceni, tj. pro n,n —1,...,1 roki.

V praxi ¢asto nastane pfipad, Ze posledni splatka je mens$i nez vSechny
predchozi. Tuto nizsi splatku b uhradime v n-tém roce. Pro soucasnou hod-
notu avéru tedy plati

D=av+av?+... 4 a0 + b (41)
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Tabulka 28: Umotovaci plan

Rok | Splatka Urok Umor Stav dluhu
0 - - - 500 000
1 90 000 31 500 58 500 441 500
2 90 000 27 814,50 | 62 185,50 | 379 314,50
3 90 000 23 896,80 | 66 103,20 | 313 211,30
4 90 000 19 732,30 | 70 267,70 | 242 943,60
5 90 000 15 305,40 | 74 694,60 168 249
6 90 000 10 599,70 | 79 400,30 | 88 848,70
7 90 000 5 597,50 | 84 402,50 | 4 446,20
8 4 726,30 280,10 4 446,20 -
> | 634 726,30 | 134 726,3 | 500 000 -

Pocet roku, po které je uvér splacen, uré¢ime ve formé celého ¢isla ze vztahu
(34):

In(1 — Deiy

n—1=| e,

Inw
Pro pocet rokti splaceni pouzijeme ve vzorci symbol n — 1 misto n z divodu
stejného znaceni pouzitého v rovnici (41). Symbolem |z]| oznacujeme celo-
ucast cisla x.

Pro vysi posledni splatky méame

n—1

1—v
D —a—

UTL

b:

Priklad 8.1.1

Uvér 500 000 K¢ ma byt umoten polhtitnimi ro¢nimi splatkami ve vysi 90
000 K¢ pii trokové mife 6,3% p.a. Uréete pocet anuit, vysi posledni splatky
a sestavte umotovaci plan.

Reseni:

Pocet anuit je dan poctem roki, po které budeme splacet dluh. Nejprve
bychom méli ovéfit, jestli lze dany dluh vibec splatit, viz podminku (35).
Délku doby splaceni vypocteme ze vztahu (36):

500000-0,063
In(1 — 55506 )

ln(Wlt}?,)

n—1=| | =17 (let).
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Tedy tvér budeme splacet 7 let ve splatkach 90 000 K¢. Posledni, osmy rok
uhradime zbytek dluhu posledni splatkou b, kterou vypocteme ze vztahu
(41).

_(—L _\7
500000 — 90000~ —-Lo)
= o = 4726,40 (Ke),
1,063

Sestavime umotovaci plan, viz tabulku 28. Uvedené ¢astky jsou v korunach.
V tadku pro osmy rok splaceni je pod splatkou uvedena hodnota

4 726,30 K¢. Pri vypoctu posledni splatky vyslo 4 726,40 K¢. Rozdil mezi
obéma ¢astkami, byt nepatrny, vznikl p¥i zaokrouhlovani pfi sestavovani
umorovaciho planu.

8.2 Umorovani dluhu konstantnim timorem
V tomto pripadé bude v kazdém obdobi umotena stejna ¢ast dluhu. Vysi

amoru M pak vypocéteme vydélenim celkové hodnoty dluhu pocétem let spla-
ceni (zname-li dobu splaceni), tj.

D
M=".
n

Umotovaci plan, viz tabulku 29, bude vypadat stejné jako v predchozim
pripadé, ale zpusob jeho vyplnéni bude odlisny. Predevsim lze nejdiiv vyplnit
sloupec pro timor a sloupec pro stav dluhu. Nové stavy dluhu postupné
ziskdme odecitanim imoru, neboli musi platit

Dj:Djfl—M, jzl,...,n.
Potom vypocéteme vyse uroku pro kazdé obdobi podle vztahu
Uj =1- Dj_l,

a nakonec urc¢ime vysi splatky sectenim tmoru a troku v kazdém obdobi,
tj.

aj:Uj—l—M.

V poslednim fadku umotovaciho planu jsou opét uvedeny thrnné hodnoty
pro urok a pro tmor a ve sloupci pro splatku celkové zaplacenda castka.
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Tabulka 29: Umorovaci plan pro umorovani dluhu konstantnim timorem

Rok Splatka Urok Umor | Stav dluhu
0 - - - D=n2
1 D(in+1) n-L.g Do Dy —1)
2 Dlim—1)+1 | (n—-1)2 -4 D Dn -2
ﬁ[.(_) (_)ﬁ, B ﬁ(_)
3 “liln—2)+1] | (n—2)5 i p ~(n—3)
n—1| £@2i+1) 22 .4 L D
Di+1) L. 2 0
> |p(t-i+1)| bt | D -

Tabulka 30: Umotovaci plan

Rok | Splatka | Urok Umor | Stav dluhu
- 490 000
94 500 | 24 500 | 70 000 420 000
91 000 | 21 000 | 70 000 350 000
87 500 | 17 500 | 70 000 280 000
84 000 | 14 000 | 70 000 210 000
80 500 | 10 500 | 70 000 140 000
77 000 | 7000 | 70 000 70 000
73 500 | 3500 | 70 000 -

588 000 | 98 000 | 490 000 -

M~ ot W RO

Priklad 8.2.1

Mame splatit aveér 490 000 K¢ tak, ze vzdy na konci roku bude umoteno 70
000 K¢. Sestavte umotovaci plan, je-li irokova mira 5% p.a.

Reseni:

Nejdiive vypocteme, jak dlouho budeme avér splacet. Vydélime vysi ivéru
hodnotou tmoru, tj. 490 000/70 000 = 7. Splacet tedy budeme 7 let. Umo-
fovaci plan, viz tabulku 30, vytvotfime zptisobem uvedenym u obecného pii-
padu vyse.

8.3 Hypotééni uveér
Hypotécni tvér byva poskytovan v souvislosti s pofizenim nemovitosti, ktera

slouzi jako zastava po dobu splaceni Gvéru. Velikost poskytnuté ptjcky je v
soucasné dobé az sto procent, diive banky poskytovaly maximélné 70 pro-
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Tabulka 31: Vyse statni podpory vzhledem k trokové mire

Urokové mira | Podpora
> 10% 4%
> 9% 3%
> 8% 2%
> 7% 1%
<71% 0

cent z kupni ceny nemovitosti. Uvér se v soucasné dobé poskytuje na dobu
5-30 let a byva obvykle splacen mési¢nimi anuitami, jejichz vysi vypocteme
ze vztahu (39), kde m = 12:

1 12
ey

PV =a (42)

12

Automaticky tedy predpokladame mési¢ni tiroceni. Pokud jde o trokovou
miru, existuje dnes moznost zafixovat ji na urcity pocet roki, konkrétné na
1-15 let, vyjimecéné az na 30 let. Za urcitych podminek 1ze vyuzit statni pod-
pory (dotace), jejiz vyse, obvykle uvadéna v procentech, zavisi na velikosti
arokové miry pro hypotécéni tvéry, viz tabulku 31.

Statni podpora se poskytuje na dobu maximalné 10 let a nemusi se vztahovat
na celou vysi pujcky. To zalezi na typu pofizované nemovitosti a také na
tom, je-li do pujcky zahrnuta téz cena pozemku. Podpora se tedy vztahuje
na hypotécéni avéry nebo jejich ¢asti, jejichz hodnota nepiekroci

e 1.5 mil. K¢ na vystavbu nebo koupi rodinného domku s jednim bytem,

e 2 mil. K¢ na vystavbu nebo koupi rodinného domku se dvéma byty,

e 12 000 K& za 1 m? celkové podlahové plochy bytu, nejvyse viak
800 000 K¢ na jeden byt v bytovém domé s vice nez dvéma byty,

e 12 000 K¢ za 1 m? celkové podlahové plochy bytu, nejvyse viak
800 000 K¢ na jeden byt, pokud pristavbou, vestavbou, pidni nastav-
bou nebo stavebnimi iipravami vznikne novy byt s podlahovou plochou
nejméné 40 m?2.

V prvnich tiech pfipadech je mozné podporu uplatnit na ¢astku zvysenou
o dalsich 200 000 K¢, je-li hypotécni tvér pouzit téz na nakup pozemku,
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na némz se ma nova nemovitost nachazet. Toto zvyseni plati bez ohledu na
pocet byt v domé.

Vypocet splatky pii uplatnéni statni podpory

Ozna¢me D vysi poskytnutého hypotééniho Gvéru a D, jeho ¢ast, na niz se
bude uplatiiovat statni podpora. Necht 7 je Grokova mira zafixovana na celou
dobu spléceni tvéru po dobu n let a is je irokova mira sniZzend o procenta
z priznané podpory. Splatky tvéru budou realizovany vzdy koncem kazdého
meésice. Pro hodnoty D a D, plati:

D> D,

Jestlize D > D, pak anuitu, kterd bude odpovidat ¢asti dluhu D,,, oznacime
ap a vypocteme podle vztahu

o

Dy
1_(1+1i )12n

[\

ap (43)

o

[V

a anuitu pro zbytek dluhu oznac¢ime symbolem a; a vypocteme ze vzorce

~ (D-Dp)g
T 1 _\12n~

ap (44)

Celkova splatka dluhu D bude mit hodnotu

a = Qp + ap.
Jestlize D = D,,, pak splatka a bude pfimo rovna hodnoté a,,.

Priklad 8.3.1

Chceme postavit rodinny diam se dvéma byty v cené 5 miliéni K¢. Pred-
pokladejme, Zze hypotécni banka ndm ptujci jen 70% z této ceny a Ze Uver
budeme splécet 20 let. Vypoctéte mési¢ni anuitu, je-li roéni trokova mira
8,9%, bez poskytnuti statni podpory a pro pfipad, Ze je poskytnuta podpora
ve vysi 2%.

Reseni:

Banka poskytne uvér ve vysi 70% z 5 miliént K¢, tj. 3,5 miliént Ké. V
ptipadé, ze nebude poskytnuta statni podpora, vypocteme mési¢ni splatku
podle vztahu (42):

0,089
350000025

_ (1 _\240
' o)

a =

= 31265, 70 (K&).
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Vzhledem k tomu, ze jde o vystavbu rodinného domu se dvéma byty, bude
se statni podpora vztahovat pouze na ¢astku 2 miliény K¢é. Cely uvér bude
rozdélen na dvé Casti - 2 mil. K¢, na které je priznana statni podpora, a
1,5 mil. K¢, na néz se zadnéd podpora nevztahuje. Splatku a, odpovidajici
¢astce 2 mil. K& vypocteme podle (43):

2000000222 )

2 = 15386,20 (K¢).

1 - (1+0,069 )
12

Clp:

Splatku pro zbyvajici ¢ast dluhu, na néjz se podpora nevztahuje, urcime
podle (44):

(3500000 — 2000000) %52

1
_ 1 240
1—( 1+ 0059 )

ap = = 13399, 60 (K&).

Vyslednou splatku ziskdme sectenim obou vyse vypoctenych hodnot, jeji
vyse bude 28 785,80 K¢. To je o 3 537,50 K¢ méné nez v pfipadé, ze statni
dotace nebyla poskytnuta vibec.

Ulohy k procviéeni:

1. Jaké budou arokové néklady na splaceni tvéru 500 000 K¢, splacime-li
dluh stejnymi konstantnimi anuitami po dobu 10 let koncem kazdého
mésice pii trokové miie 12,5% p.a.?

(378 257 K¢)

2. Uvér 50 000 K¢& mé byt splacen vzdy na konci roku splatkami ve vysi 10
000 K¢ pii neménné trokové mife 5% p.a. Urcdete délku doby splaceni
uvéru, velikost posledni splatky a sestavte umotovaci plan.

(doba splaceni: 5,896 let, posledni splatka v 6. roce ¢ini 5 985,65 K¢)

3. Reste pfedchozi tlohu pro piipad, Ze ze zistatku dluhu bude vzdy
umoteno 10 000 K¢, tj. jde o splaceni dluhu s konstantnim tmorem.
Jaka bude celkové zaplacend ¢astka?

(doba splécent: 5 let; celkové zaplacena éastka 57 500 K¢)

4. Dluh 500 000 K¢ budeme splacet po dobu 7 let pfi neménné trokové
mite 6,3% p.a. zptisobem, Ze v prvnim roce bude umoieno 50 000 K¢ a
v kazdém nasledujicim roce vzdy o 10 000 K¢ vice, imor aritmeticky
roste. Sestavte umotovaci plan.
Navod: tlohu Teste stejné jako v pfipadé, ze dluh umorujete stejnym
Gmorem.
(doba splaceni: 10 let; celkové zaplacena ¢astka 711 050 K¢)
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5. Vypoctéte mésicni splatku hypotécniho tvéru 1 000 000 K¢ splatného
za 20 let p¥i fixni Grokové miie 4,8% p.a. pro piipad, Ze statni pod-
pora poskytnuta neni, a pro pripad, Ze je poskytnuta jednoprocentni
podpora na celou vysi avéru.

(6 489,50 K¢&; 5 954,90 K¢)

6. Chceme staveét dim s jednim bytem, jehoz cena bude podle odhadt asi
3 370 000 K¢&. V hypotécni bance ndm pijcili pouze 70% odhadované
ceny s tim, ze pijcku budeme splacet 20 let mési¢nimi splatkami pri
urokové mife 7,99% p.a. Vypoctéte vysi splatky. Urcéete vysi splatky
také pro piipad, Ze byla poskytnuta statni podpora 2%.

(19 716,90 K¢; 17 917,50 K¢)

7. Zakreslete do grafu, jak se ménila vySe mési¢ni splatky (bez dotace) z
hypotécniho tvéru 1 000 000 K¢ v zavislosti na vyvoji tirokové miry
za poslednich 10 let.
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9 Obligace

Studijni cile: Po nastudovani této kapitoly budete schopni definovat a po-
psat obligaci, klasifikovat ji podle riznych hledisek, budete umeét vypocitat
cenu kupénové obligace, diskontované obligace a cenu konzoly. Dale poznate,
s jakymi typy vynosnosti se miizete u obligaci setkat, co znamené pojem du-
race a jaké je jeji vyuziti.

Zakladni pojmy

e Obligace (dluhopis) je dlouhodoby cenny papir se stanovenou dobou
splatnosti, ktery vyjadiuje zavazek emitenta (dluznika) vici opravné-
nému majiteli (vériteli) splatit k urc¢itému datu pujcéku a proplatit
uroky ve stanovenych terminech. Z tohoto diéivodu je obligace dlouho-
dobym cennym papirem s fixnim vynosem. Na druhou stranu vsSak
existuji také obligace s pohyblivym vynosem, u nichz je pfislusné
urokova mira vazana na jinou referencni sazbu.

e Nominalni hodnota (/NH) obligace je ¢astka vytiSténd na cenném
papiru, kterd udava vysi dluhu a je vyplacena na konci doby splatnosti.
Cena obligace je skutecné trzni hodnota, za kterou je obchodovana na
kapitalovych trzich. Pfesné v den splatnosti je cena obligace rovna
nomindalni hodnoté.

e Kurz obligace je cena vyjadfena v procentech z nominalni hodnoty,
napf. je-li cena obligace 11 038 K¢ a jeji nominalni hodnota 10 000
K¢, bude hodnota kurzu ¢init 110,38 procent.

e Kupoénova platba (C) je sjednany trok vyplaceny v pravidelnych
intervalech.

e Kupdnova sazba (c) je kupénova platba vyjadiend v procentech z
nominalni hodnoty, plati tedy C' = cF'.

e Kupénové obdobi (nejcastéji roéni nebo pololetni) je obdobi, na
jehoz konci je vyplacena kupénovéa platba.

Klasifikace obligaci:

1. podle poétu kupénovych plateb

¢ kuponové obligace, s nimiZ je spojen koneény pocet kupéno-
vych plateb,

85



e bezkupdnové, diskontované obligace (zero coupon
bonds), které jsou obchodovény na diskontnim principu bez vy-
plat kupdni, obligace se tedy chova jako dlouhodoby depozitni
certifikat,

e konzoly, vééné obligace, které poskytuji nekoneéné mnoho
kupédnovych plateb;

2. podle emitenta

e statni obligace - emitentem jsou statni orgény, obligace jsou vy-
davany pri deficitu statniho rozpoctu, nap¥. povodiiové dluhopisy
v roce 1997,

e komunalni obligace - emitovany pfi potfebé penéz na strané
méstské spravy,

e podnikové obligace - emitentem je urcita firma;
3. podle mista, kde je emitovana

e domaci obligace - je emitovana na domacim trhu doméacim sub-
jektem a v doméaci méné,

e zahraniéni obligace - je emitovana na zahrani¢nim trhu zahra-
ni¢nim subjektem v odpovidajici zahrani¢ni meéne,

e euroobligace - je emitovana zplisobem: emitent z jedné zemé
emituje obligaci do druhé zemé v méné tieti zemé.

SloZeni obligace
V ptipadé, zZe obligace mé listinnou podobu, byva slozena z plasté a kupd-
nového archu s talénem. P1ast obligace obsahuje:

e jméno emitenta,

e vysi celkové emise,

e datum emise,

e nomindlni hodnotu,

e kupdnovou sazbu,

e datum vyplaty kupénovych plateb,
e podpisy opravnénych osob,

e je-li obligace na jméno, pak také jméno majitele.

Kupoénovy arch obsahuje jednotlivé kupdny, které jsou v dobé své vyplaty
odstfiZeny a proplaceny. Talon je ¢ast kupénového archu, kterd po odstiizeni
vSech proplacenych kupont zustava, a majitel obligace dostane po jejim
predlozeni novy kupénovy arch.
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9.1 Cena kupodnové obligace

Cenou obligace rozumime cenu, za kterou je obligace obchodovana na ka-
pitadlovém trhu a jejiz vyse predevsim zavisi na stavu nabidky a poptavky.
Cenu obligace vypocteme jako cenu investice, u niz lze océekévat budouci
prijmy. Bude tedy obecné vyjadfena jako soucet vSech budoucich pFijmi
diskontovanych k soucasnému datu.

Pro vypocet ceny kuponové obligace je dilezité, je-li cena pocitana k
datu, v némz dochazi k vyplaté kuponové platby, nebo k datu mezi dvéma
vyplatami. V piipadé, Ze je pocitana pfesné k datu vyplaty kupénu, mluvime
o teoretické cené obligace.

9.1.1 Cena kupdnové obligace k datu vyplaty kuponové platby

V tomto pripadé je cena obligace rovna souc¢tu vSech budoucich kupdénovych
plateb diskontovanych k soucasnému datu a nomindlni hodnoty, také dis-
kontované k dnesnimu datu. Vyplata kupdénil byva zpravidla jednou roc¢né,
v nékterych piipadech pololetné. Matematicky je cena obligace formulovana
v nésledujicim vztahu:

c C C C+NH
+ot + o (45)

PV = .
V=Tt iy D= FEs

kde r zna¢i miru vynosnosti v rdmci investic do obligaci. Upravou tohoto
vztahu s vyuzitim sou¢tu pro geometrickou posloupnost dostaneme struc-
néjsi vyjadreni pro cenu obligace:

Cl(1+r)"—1] +7“NH.

PV —
v (I4+r)mr

(46)
Priiklad 9.1.1.1

Urcete cenu obligace s nominalni hodnotou 10 000 K¢, splatnou k 1.9.2008,
k datu 1.9.2008. Kupdnové platby jsou vyplaceny jednou za rok, vzdy k
1.9., kupdénovéa sazba ¢ini 6% p.a. a trzni trokova mira v ramci investic do
obligaci je 10% p.a.

Reseni:

Nejdiive vypocteme vysi kupdénovych plateb, které jsou definovany jako
kupénova sazba nasobend nominalni hodnotou obligace. V nasem pripadé
bude kupdénova platba ¢init 600 K¢é. Dobu od 1.9.2005 do 1.9.2008 pred-
stavuji pravé tii roky, takze pro teoretickou cenu obligace bude podle (45)
platit
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600 600 10600
PV = =

2 2 9005, 30 (KE).
1Lt 30 (Ke)

Cena obligace je 9 005,30 K¢.
Mezi trzni cenou obligace a nominélni hodnotou mohou nastat situace:
PV = NH pravé tehdy, kdyz r = ¢ prodej za nomindlni hodnotu;

PV > NH pravé tehdy, kdyz r < c¢  prodej s prémit;
PV < NH pravé tehdy, kdyz r > ¢ prodej s diskontem.

9.1.2 Cena kupodnové obligace k datu mezi dvéma vyplatami

kupénovych plateb

Cena obligace urc¢ovana k datu, které lezi v obdobi mezi dvéma kupénovymi
platbami, se vypocte jako soucet trzni ceny obligace a pomérné ¢asti
kupdnové platby nabéhlé od posledni vyplaty kupénu. Trzni cena se ziska
linearni interpolaci cen k datu posledni a nejblizsi budouci vyplaty kupé-
nové platby. Obvykle se pocitd k datu vyporadani obchodu. Toto datum
ziskdme pfi¢tenim asi 3-5 dnd, nutnych k vyfizeni administrativy, k datu
uzavieni obchodu. Neni-li datum vyporadani zndmo, urc¢ujeme cenu ob-
ligace k datu uzavieni obchodu. Interpolovanou cenu ziskdme nésledujicim

postupem:

1. Vypoéteme podle vztahu (46) cenu obligace PV; k datu posledni vy-
platy kupoénové platby a cenu PV, k datu nejblizsi budouci vyplaty:

Cl(l+r)"—1]+rNH

PV, =
! (1+r)nr ’
1 n=l_q NH
PY, — Cl(1+r) ]+ .
(1 +r)nir

2. Provedeme linedrni interpolaci cen PV, a PV, k datu vyporadéani ob-
chodu. Predstavme si, ze hodnoty PV; a PV lezi na grafu linearni
funkce (na ptimce). Kazda z hodnot PV;, PV, odpovida datu, v ném?z
nastane vyplata kupénu. Predpokladejme, ze vzdalenost mezi obéma
daty je pravé jeden rok. Interpolovand cena obligace (bude oznacena
jako PV7) je pak takova cena, kterd odpovidd datu vyporadéni ob-
chodu, které lezi mezi dvéma daty vyplaty kuponi. Na grafu ho na-
jdeme mezi hodnotami PV; a PV,. Pro uréeni poc¢tu dni se obvykle

pouzivéa standard 30E/360.

88



Matematicky je vypocet interpolované ceny formulovan pomoci pfimé
Umeérnosti:

360(R2 — Rl) + 30(M2 — Ml) + Dy — Dy

PVI=P
|% 1+ 260

(PVy — PVY),

kde Ry M;D; je datum posledni vyplaty kupénu a Re Mo Do je datum
vyporadani obchodu, k némuz pocitame cenu obligace.

Cést kupénové platby, ktera nabéhne od data predchozi vyplaty kupénu k
datu vypotradani obchodu, se nazyva alikvotni Grokovy vynos (AUV).
Abychom jej mohli pfesné spocitat, musime mit jednoznac¢né vymezené tzv.
vynosové obdobi. Toto obdobi za¢ind dnem vyplaty kupénové platby nebo
piimo dnem emise obligace (jestlize jesté nebyl Zadny kupdén vyplacen) a
kon¢i dnem vypotradani obchodu.

Neékdy byva u obligace stanoveno datum ex-kupon. To je den, jimz poci-
naje az do nejblizsiho budouciho data vyplaty kupénu (tzv. ex-obdobi) je
obligace obchodovana jiz bez néj, a tato kupénova platba pfipadne tomu,
kdo obligaci vlastnil pfed datem ex-kupon. Novy majitel uz tedy neméa na
tuto kupoénovou platbu narok. Misto toho zaplati za obligaci cenu snizenou o
pomeérnou ¢ast kupénu za dobu od daného data do data vyplaty nejblizsiho
budouciho kupénu jako kompenzaci za uslou kupénovou platbu.

Je-li obchod s obligaci vypofadan az po datu ex-kupon, zac¢ind vynosové ob-
dobi oznacované jako zaporné vynosové obdobi dnem vyplaty nejblizsiho
budouciho kupénu a koné¢i dnem vyporadani obchodu.

Vypocet ceny kupdénové obligace pred datem ex-kupon

e Vypocteme interpolovanou cenu obligace podle vyse uvedeného po-
stupu.

e Vypocteme alikvotni tirokovy vynos za prislusné vynosové obdobi a
pricteme jej k interpolované cené PV ziskané v kroku 2:

360(R2 — Rl) + 30(M2 — Ml) + Dy — Dy
360 ’
PV =PVI+ AUV

AUV =C

kde Ry M7Dq je datum posledni vyplaty kupénu a RoMsDs je datum vypo-
rfadani obchodu, k némuz pocitdme cenu obligace.
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Vypocet ceny kuponové obligace po datu ex-kupon

e Stejnym zptusobem jako v predchozim pripadé vypocteme interpolova-
nou cenu.

e Vypocteme vysi kupénové platby za pfislusné zaporné vynosové ob-
dobi podle vztahu

360(R3 — Rs) + 30(M;z — Ms) + D3 — D

A =
uv==C 360

kde R3M3Ds3 je datum nejblizsi budouci vyplaty kupénu. Ziskany za-
porny alikvotni irokovy vynos odeCteme od interpolované ceny.

Na zavér shrneme cely postup vypocétu do nasledujiciho algoritmu:

Algoritmus pro vypocet ceny obligace:

1. Vypocéteme cenu obligace PV; k datu posledni vyplaty kupdnové
platby a cenu PV5 k datu nejblizsi budouci vyplaty.

2. Provedeme linearni interpolaci cen PV; a PV, k datu vypoiradéani ob-
chodu.

3. Vypocteme alikvotni Grokovy vynos za pfislusné vynosové obdobi.

4. Pfi¢teme (odecteme) alikvotni tirokovy vynos k interpolované cené ob-
ligace.

Priklad 9.1.2.1

Urcete cenu obligace s nominalni hodnotou 10 000 K¢ k datu 7.8.2006, je-li
splatna k 1.9.2008 a kupoénové platby jsou vyplaceny dvakrat do roka, vzdy k
1.3. ak 1.9. Ro¢ni kupénova sazba ¢ini 6% p.a. a trzni trokovéa mira v ramci
investic do obligaci je 10% p.a. Pocitejte t¥i dny na vyporadani obchodu.
Urcete cenu zminéné obligace také v pripadé, Ze je stanoveno datum-ex
kupon na 1.8.2006 (30 dni pfed datem vyplaty kupénu).

Reseni:

Nejdiive vypocteme kupdénovou platbu. ProtoZe je pololetni, musime kupoé-
novou sazbu vydélit dvéma. Hodnota kupdénové platby tedy bude ¢init

10000 - 0,06,/2 = 300(K&).

Podle algoritmu vyse ted spocitdme cenu obligace s tim, Ze poZzadovanou
vynosnost r budeme téz délit dvéma.
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1. Uréime podle (46) cenu PV; k datu posledni vyplaty kupénu, tedy k
1.3.2006, a cenu PVs k datu nejblizsi budouci vyplaty kupénu, tj. k

1.9.2006.:
300 300 10300
PV, = o 2 9134,10 (K&
=105 To T Lo 10 (K¢),
300 300 10300
PV = 2 22 9990, 80 (K&).
2= 705 "oz T T 105 80 (Ke)

2. Vypocteme interpolovanou trzni cenu dané obligace. Zde je potfeba si
uvédomit, Ze tuto cenu budeme pocitat k datu vyporadani obchodu
(a ne k datu uzavieni obchodu), tj. k 10.8.2006. Mezi dnem posledni
vyplaty kupénu (1.3.2006) a dnem vyporadani obchodu (10.8.2006) je
159 dni podle standardu 30E/360. Trzni cena bude mit hodnotu

159
PV1=9134,10 4+ @(9290, 80 — 9134,10) = 9272,50 (K¢).
3. Alikvotni trokovy vynos dané obligace bude ¢init

159
A = —_— = 2 Kv .
UV = 30075 = 265 (K¢)

4. Vyslednou cenu obligace dostaneme sectenim interpolované ceny a
alikvotniho urokového vymnosu:

9272, 50 + 265 = 9537, 50 (K¢).

Vysledné cena dané obligace je 9 537,50 K¢.

V pripadé, Ze je stanoveno datum ex-kupon na 1.8.2006, nasleduje datum
vyporadani obchodu 10.8.2006 po ex-datu. V tomto pripadé vypocteme
alikvotni trokovy vynos za zaporné vynosové obdobi a odecteme jej od in-
terpolované trzni ceny.

21
AUV = 300— = 35 (K&
UV =300 5 = 35 (Ke),

9272, 50 — 35 = 9237,50 (K&).

Vyslednéd cena obligace by byla 9 237,50 K¢é. Poskytnutd sleva v podobé
zaporného alikvotniho trokového vynosu je kompenzaci za to, ze kupoénova
platba pripadne poslednimu majiteli, ktery drzel obligaci v dobé tésné pred
ex-datem.
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9.2 Cena diskontované obligace

Diskontované obligace se vyznacuje tim, Ze neposkytuje zadné kupdnové
platby. Jeji cenu tedy vypoc¢teme pouze jako diskontovanou nominalni hod-
notu. Z tohoto hlediska lze diskontovanou obligaci pokladat za dlouhodoby
depozitni certifikat. Dlouhodoby proto, ze doba splatnosti takové obligace
zpravidla prekracuje jeden rok.

Vztah pro vypocet ceny diskontované obligace:

NH
PV =——-—-, 47
kde 7 je trzni tirokova mira v ramci investic do diskontovanych obligaci a n
doba splatnosti v letech.

Diskontovanou obligaci miizene rovnéz povazovat za specialni pfipad kupé-
nové obligace s tim, ze hodnota kupdénové platby je rovna nule. Vzorec (45)
se zuzi na (47).

Priklad 9.2.1

Urcete cenu diskontované obligace k datu 1.9.2005, jejiz nominalni hodnota
je 10 000 K¢ a splatnost k 1.9.2008. Trzni irokova mira v ramci srovnatelnych
investic je 10% p.a.

Reseni:

Podle (47) bude cena dané obligace

~ 10000

P
v 1,13

= 7513,10 (K&).

Cena diskontované obligace je 7 513,10 K¢, coz je o 1 492,20 K¢ méné nez
v piipadé kupdénové obligace z Piikladu 9.1.1.1. Diivodem tohoto snizeni je
skutecnost, Ze z diskontované obligace neplynou zadné kupodnové platby.

9.3 Cena konzoly

Konzola neboli vééna obligace je na rozdil od diskontované obligace cha-
rakteristickd tim, Ze z ni plynou urcité platby poiad, proto vééna obligace.
Nominalni hodnota konzoly nikdy vyplacena neni. Konzoly byly emitovany v
dobé napoleonskych valek v Anglii, kupénové platby jsou vyplaceny dodnes.
Tento typ obligaci uz neni znovu emitovan.

Cenu konzoly vypocteme pouze jako soucet vSech diskontovanych budoucich
plateb.

92



Vztah pro vypocet ceny konzoly:

C C C
+o= = (48)

PV =
1—1—7'—i_(1—|—7°)2 r

kde r je trzni Grokovd mira v ramci srovnatelnych investic. Jednotlivé dis-
kontované platby tvori ¢leny nekonecné geometrické rady, jejiz soucet je %
Podminka pro existenci souctu zminéné rady

1

<1
1+r

je splnéna, nebot zlomek je vzdy mensi nez jedna. Vzhledem k tomu, zZe pocet
plateb je nekonec¢ny, lze konzolu povazovat za obecnéjsi pripad kupoénové
obligace.

Priklad 9.3.1

Urcete cenu konzoly k datu 1.9.2005, jestlize kupdénova platba ¢ini 50 000
K¢ a je vyplacena vzdy k 1.9. Trzni trokova mira v ramci srovnatelnych
investic je 10% p.a.

Reseni:

Podle (48) bude cena konzoly

PV = 58@ = 500000 (K&).

Cena konzoly je 500 000 K¢.

9.4 Vynosnost obligace
U obligaci se mtizeme setkat s vynosnostmi, které souvisi pouze s kupoéno-

vymi platbami, nebo které se tykaji jak kupénovych plateb, tak nakupnich
a prodejnich cen. Pokud jde o prvni typ vynosnosti, rozliSujeme

1. kupdénovou vynosnost 7y

- 4
"KENE (49)
2. bé&Znou vynosnost rg
C
= —, 50
B PV ( )
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V piipadé druhého typu vynosnosti lze pouzit
1. vynosnost do splatnosti r,

C C C C+NH
ot 4ot (51)

PV = .
Vet iy S = FEs T

kterou lze odhadnout pomoci finanéniho kalkuldtoru nebo pomoci
vhodného softwaru nebo muzeme pouzit priblizny vztah

NH-TC
C + MH=IC

= 52
"T05NH +0,5TC" (52)
kde T'C' znaci trzni cenu obligace a n je pocet let do jeji splatnosti.

2. vynosnost za dobu drzby ri (renditu)

C +PVk—P%
PV k-PVy

TR = (53)

kde PV} je nakupni cena obligace a PV} jeji prodejni cena v Case k.

Vztah (51) lze pouzit téz v ptipadé, Ze obligace je prodéna jesté pied svou
splatnosti. Matematicky jej zapiseme ve formé

C c C PV

PV =
v 1+r+(1+7~)2Jr +(1+r)k—1+(1+r)k’

kde PV} znaci prodejni cenu obligace v Case k.

Poznamka:
Vynos z kupénovych plateb je danén 25-procentni sazbou. Potom tedy kupd-
nova vynosnost o¢isténa od dané bude vyjadiena vztahem

0,75C
K= N (54)

Priklad 9.4.1

Obligace s nominalni hodnotou 10 000 K¢, se splatnosti k 1.9.2008 a ro¢nimi
kupénovymi platbami 600 K¢ byla k 1.9.2005 nabizena za cenu 10 272,30
K¢. Vypocététe jeji kupénovou vynosnost, béznou vynosnost a odhadnéte jeji
vynosnost do splatnosti.

Reseni:

Kupénovou vynosnost ur¢ime podle vztahu (54), tj.
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600 )
rKg = m = 0,06, tJ 6%,

béznou vynosnost uré¢ime podle vztahu (50), tj.

600

1037230 0,0584, tj. 5,84%,

B
a vynosnost do splatnosti odhadneme z rovnice

600 600 10600

10272, 30 = .
’ 1+r+(1+r)2+(1+r)3

Pomoci softwaru MS Excel zjistime, Ze hodnota vynosnosti je 5%. Podle pfi-
blizného vzorce (52) je hodnota vynosnosti do splatnosti 5,02%. Kupénova
vynosnost dané obligace ¢ini 6%, béZna vynosnost 5,84% a vynosnost do
splatnosti 5% (5,02%).

9.5 Durace

Durace D je definovana jako stfedni (primeérna) doba Zivota obligace
(stfedni doba splatnosti) a vypocitd se jako vazeny pramér vsech obdobi,
v nichz doslo k vyplaté kupdénovych plateb. Vahami jsou soucasné hodnoty
vSech kupdnovych plateb a v poslednim obdobi soucasna hodnota souctu
kupénové platby a nominédlni hodnoty v poméru k teoretické cené obligace.
Duraci tedy vypocteme ze vztahu

c 2C n(C+NH)
i e T T

c c C+NH
T e T e

D=

ey

n 1,j c + nNH
_j=1J (14r)d T (1+4r)”

D=3 . NH_ (55)
J=1 (14r)7 T (A+r)»

Pro duraci bezkupdénové obligace plati D = n a pro konzolu je durace rovna

zlomku 1#, ktery dostaneme limitnim pfechodem pro n jdouci k nekone¢nu,

Dkonzoly — lim Dna

n—oo

kde D,, je durace klasické obligace.
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Pomoci durace mérime citlivost zmény ceny obligace v zavislosti na zméné
ve vynosnosti do splatnosti. Pro vySetfovani citlivosti se pouziva ptiblizny

vztah

APV (r) . Ar

PV(r) ST

jehoz odvozeni vychazi z Taylorova rozvoje funkce PV (r):

1 dPV (r)
1! dr

PV(r+ Ar) = PV(r)+ Ar

APV (r) —C —2C —n(C + NH)

T G W A S e R O s

dPV () C 20 n(C + NH)

(=D +r) =

dr T+r A+ T A

n(C+NH
_dPV(r) 147 %+%+“'+W _p
dr PV(r) PV (r) B

dPV(r) _DPV(r)
dr 1+7r

Dosadime do vztahu (57)

PV (r) Ar

PV(r +Ar) = PV(r) + =(~D)

PV(r)
1+7r

PV(r+Ar)—PV(r)=-D Ar

APV (r) . Ar

PV(r)  1+r
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Priklad 9.5.1

Urcete stfedni dobu zivotnosti obligace s nominalni hodnotou 10 000 K¢,
dobou splatnosti 3 roky a ro¢nimi kupénovymi platbami 600 K¢é. Pozadovana
vynosnost je 10% p.a. Déle necht se u této obligace zméni vynosnost na 11%.
Jak se zméni jeji cena?

Reseni:

Vyuzijeme vztah (55).

3 600 30000
j=1J17 T 113
3 600 10000
Jj=111J 1,13

D = = 2,814 (roku).

Stfedni doba zivotnosti obligace je 2,814 roku, tj. dva roky a necelych deset
mésict. Zménu ceny piiblizné zjistime ze vztahu (56):

APV 0,01
= L 9814 = _0.02
.8 ® 0, 0256,

tj. cena obligace bude asi o 2,56% nizsi.

Ulohy k procviéeni:

1. Urcete cenu obligace k datu 4.5.2006, jestlize je splatna k 1.9.2008, jeji
nominalni hodnota ¢ini 10 000 K¢, kupénové platby jsou vyplaceny
pololetné vzdy k 1.3. a 1.9. pii roéni kupénové sazbé 6%. Trzni tirokova
mira v rdmci investic do obligaci je 10% p.a., pocitejte tii dny na
vyporadani obchodu.

(9 301,70 K¢)

2. Vypoctéte cenu obligace k datu 7.8.2006, s nominalni hodnotou 10 000
K¢ a splatnosti k 1.9.2008, jestlize jeji kupénové platby jsou vyplaceny
jedenkrat ro¢né k 1.9. v hodnoté 600 K¢. Trzni Grokova mira v rdmci
investic do obligaci ¢ini 10% p.a. Ulohu feste také pro piipad, ze je
dano datum ex-kupon ptipadajici na 1.8.2006. Pocitejte t¥i dny na
vyporadani obchodu.

(9 853,30 K¢; 9 253,30 K¢)

3. Jaka je cena diskontované obligace (zero-bondu) s nominalni hodnotou
100 000 K¢ a se splatnosti 3 roky, je-li pozadovand vynosnost 10% p.a.?
(75 131,50 K¢&)

4. Vypoctéte, za kolik by se méla prodavat konzola s kupénovou platbou
20 000 K¢ pfi trzni trokové mire 10% p.a.
(200 000 K¢)
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5. Uvazujte obligaci s nominalni hodnotou 1 000 K¢ splatnou za deset
roklt a s roénimi kupénovymi platbami 120 K¢&. V soucasné dobé je
obligace obchodovana za cenu 1 078,20 K¢. Urcete jeji kupénovou a
béznou vynosnost a dale odhadnéte vynos do splatnosti pomoci soft-
waru i pomoci priblizného vztahu.

(12%; 11,13%; 10,69%; 10,79%)

6. Vyberte ze dvou c¢tyfletych obligaci tu, kterda ma nizsi citlivost na
zménu vynosnosti do splatnosti. Prvni obligace mé& nominélni hodnotu
1 000 K¢, ro¢ni kupénovou platbu 55 K¢ a jeji mira vynosnosti do
splatnosti je 12% p.a. Druha z obligaci m& nominalni hodnotu 1 100
K¢, ro¢ni kupénovou platbu 45 K¢, jeji mira vynosnosti do splatnosti
¢ini 10%p.a. (prvni)

7. Odvodte vztah pro vypocet durace diskontované obligace a konzoly.
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10 Akcie

Studijni cile:

V této kapitole predstavime jeden z nejvyznamnéjsich dlouhodobych cen-
nych papiri kapitalového trhu - akcie. Poznate, jakymi zpusoby lze odhad-
nout vnitini hodnotu akcie a jaké druhy vynosnosti akcie poskytuje. Naucite
se zachazet s pojmem predkupni pravo a urcovat jeho cenu.

Zakladni pojmy

o Akcie je dlouhodoby cenny papir obchodovatelny na kapitdlovém
trhu, s nimZ jsou spojena prava majitele

— podilet se na Fizeni akciové spole¢nosti (i¢ast a hlasovani na valné
hromadé, pravo kontrol
) )

— na zisk spole¢nosti (rozdéleny do dividend),
— na podil likvida¢niho ztstatku pii zaniku spole¢nosti,

— pfednosti na ndkup novych (mladych) akcii (pfedkupni nebo od-
bérni préavo).

Majitel akcie (akciondf) neni véfitelem tak jako v pripadé majitele
obligace, nybrz spoluvlastnikem celé akciové spolecnosti.

¢ Nominalni hodnota akcie je podil na majetku akciové spole¢nosti
vyjadfeny vlastnictvim akcie. S nominalni hodnotou souvisi pojem za-
kladni jméni (zékladni kapital), které je ddno souc¢tem nominél-
nich hodnot v8ech prodanych (upsanych) akeii.

e Nadfazenéjsim pojmem je vlastni jméni, v némz je zahrnuto zékladni
jmeéni, emisni azio (kladny rozdil mezi trzni cenou a nomindlni hodno-
tou akcie pfi jeji emisi), fondy ze zisku a nerozdéleny zisk (nepouzity
na fondy nebo dividendy), ktery byva obvykle pfeveden do dalsiho ob-
dobi. Potfebné finanéni zdroje (avéry) akciové spolecnosti tvori cizi
jméni (kapital).

e Dividenda je podil na zisku akciové spole¢nosti, na ktery ma pravo
kazdy akcionar a ktery je odhlasovan na valné hromadé akcionait. Vy-
plata dividend zavisi predevsim na hospodareni spole¢nosti a nemusi
byt zarucena, na rozdil od obligaci s fixni kupénovou sazbou. Z tohoto
hlediska fadime akcie mezi dlouhodobé cenné papiry s nezaruc¢enym
vynosem.

e Emise akcii je jejich umisténi na kapitalovém trhu, a to bud formou
vefejné nabidky prodeje akcii nebo neverejného prodeje (pro omezeny
pocet investort). Pokud jde o vefejnou nabidku prodeje, pak existuji
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moznosti prodeje aukci (drazbou) nebo tendrem (vefejna soutéz s
nastavenou minimélni cenou, ktera je investory zvysovana, ale k pro-
deji dojde jen tehdy, sejde-li se nabidka s poptavkou).

e Stépeni akcii znamena zvyseni poctu akcii p¥i stejné hodnoté zaklad-
niho jméni, nové akcie pak budou mit nizsi nominalni hodnotu. Tento
krok muze vyvolat investi¢ni pobidku, protoze ceny akcie se mohou
stat dostupnéjsimi.

Druhy akcii

e obycejna (kmenova) akcie - klasicka, s vyse uvedenymi pravy;

e prioritni akcie - miZe byt bez hlasovaciho prava, ale se stanovenou
vysi dividendy (v pfipadé, Ze spoleénost vykazuje zisk); vyplata takové
dividendy stoji hned za splacenim tvéru a vyplatou kupénovych plateb
z obligaci emitovanych spolecnosti;

e zaméstnanecka akcie - musi znit na konkrétni jméno majitele a muze

byt prfedavana pouze mezi zaméstnanci spole¢nosti.

SloZeni obycejné akcie
Obycejné akcie, pokud mé listinnou podobu, obsahuje plast, kupénovy
arch s kupdny na vyplatu dividend a talén, ktery mé stejny vyznam jako
talén u obligaci. Na plasti akcie byva uvedeno:

e obchodni jméno a sidlo akciové spolecnosti,

e nominalni hodnota akcie,

e vyse zakladniho jméni,

e pocet emitovanych akcii,

e datum emise a podpisy,

e jméno akcionare, pokud je akcie na jméno.

10.1 Cena akcie

Cena akcie je trzni hodnota, za kterou je obchodovana na kapitalovém
trhu podle aktualniho stavu nabidky a poptavky. V praxi se casto pouziva
terminu kurz akcie, jehoz hodnota je, na rozdil od obligaci, rovna pfimo
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cené. Cenu akcie ovliviiuji rizné faktory, predevsim prosperita akciové spo-
le¢nosti, kvalita jejiho fizeni, perspektiva daného oboru do budoucna, eko-
nomické parametry daného statu i celého svéta atd. Kromé téchto faktoru
hraje dilezitou roli také psychologie investori.

Stanovenim ceny akcie se zabyvaji metody fundamentalni analyzy, technické
analyzy a psychologické analyzy.

Fundamentalni analyza vychazi z predpokladu, Ze na kapitalovém trhu
jsou dostupné vsechny informace dulezité pro odhad kurzt a chovani akcii.
Vysledkem této analyzy je vypocet vnitfni hodnoty akcie, jakozto jeji
spravné ceny.

Technickd analyza zase vychdzi z vyzkumu vyvoje kurzi a objemu
obchodt na kapitdlovém trhu, technici (chartisté) se snazi v téchto zézna-
mech identifikovat urcité trendy a specialni formace a pomoci nich pak
predpovidat vyvoj cen akcii v kratkém obdobi.

Psychologicka analyza je zaloZena na analyze chovani investord. NiZe
uvedené modely pro stanoveni ceny akcie budou z oblasti fundamentalni
analyzy.

10.1.1 Dividendovy diskontni model

V tomto modelu je vnitini hodnota akcie odhadovéana jako soucet vsech dis-
kontovanych budoucich plateb, tj. dividend a vynosu z prodeje akcie. Obecné
predpokladame, ze vyse dividendy vyplacené na konci jednotlivych roki neni
stejna. Vnitini hodnota (V H) akcie, u niz byly dividendy vyplaceny po dobu
n let a na konci n-tého roku byla akcie prodéana, vypada

_ D, Dy D4R
147 (147)2 (14r)n’

n D P,
VH = Iy
]Z:; (14+7ry  (Q+r)n

VH

kde D+, ..., D, jsou vyplacené dividendy za jednotlivé roky a r je trokova
mira v rdmci investic se srovnatelnymi parametry. Budeme-li uvazovat ne-
konec¢né vyplaceni dividend, dostaneme pro vnitini hodnotu akcie vztah

VH

Z (1 —i-]r)j'

D D
1 2 +:
)

:1+r+(1—|—r2

101



Je-li vyse dividendy neménni, tj. D; = Dy = --- = D, plati

D D s (58)

VH = x
14—1"%—(14—7“)2+ r

Budeme-li predpokladat, ze dividendy vykazuji konstantni tempo ristu, tj.

Dj:Dj,I(l—l—g), j=1...n,...,

kde ¢ je mira rastu, dostaneme modely rustu.
Vnitini hodnota akcie pak bude mit tvar

_ Dol+g)  Do(t+9)? Doll+g)  Di (59)

VH
147 (1+7)? r—g r—g

Ve vypoctu vyse byl hledan soucet nekonecné geometrické fady, pro jehoz
existenci je nutné udat podminku, a to r > g. Pfi splnéni této podminky
existuje téz vnitfni hodnota akcie.

Priklad 10.1.1.1

Urcete vnitini hodnotu akcie, ocekavate-li, ze hodnota dividendy se v pfis-
tich letech nebude ménit a bude ¢init 30 K¢ na jednu akcii. Roéni trzni
urokova mira v ramci investic do akcii je 12%.

Reseni:

Pro vypocet vnitini hodnoty pouzijeme vztah (58):

= 250 (K&).

Vnitini hodnota dané akcie je 250 K¢.

Priklad 10.1.1.2

Vypoctéte vnitini hodnotu akcie, jestlize lze ocekavat, ze v pfistim roce bude
vyplacena dividenda ve vysi 35 K¢ na jednu akcii a kazdy dalsi rok se bude
zvySovat o 4%. Poditejte s roéni mirou vynosnosti 12%.

Reseni:

V tomto zadani uvazujeme konstantni rist dividendy, pouzijeme proto vzo-
rec (59):

35 .

Vnitini hodnota akcie je 437,50 K¢.
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Obecnéjsim rastovym modelem je dvoustupniovy dividendovy diskontni mo-
del. Zde pfedpoklddame, ze tempo ristu dividend je g v prvnich n letech,
poté se zméni na go. Odvozeni vnitini hodnoty je provedeno pfes vyjadieni
ceny akcie na konci n-tého roku P, jakozto soucasné hodnoty vyplacenych
dividend na konci roku n + 1, n + 2,...

v~ Poltg1)  Do(l+g)*  Do(l+g1)" P,
1+r (1+7r)? (1+7r)m (1+r)m
-G
VH = 1-— + . 60
r—ag1 1+7r (L+r)n (60)

Tady zatim skonc¢ime. Vyjadiime cenu akcie P, jako soucet diskontovanych
dividend vyplacenych v budoucich letech. Jejich tempo rastu bude gs.

Dn(1+g2)  Da(l+g2)*>  _ Du(l+g2) _ Do(1+91)"(1+g2)
1+7 (14 7r)2 r— go r—gs

P, =

P Di(1+g1)" (14 g2)
— .
r—92

Ziskany vysledek plati za podminky r > g9 ze stejnych divodu jako v pfed-
chozim modelu. Tento vysledek dosadime do vztahu (60) do P, a dostaneme.

1+g1\"
v —p o) et g
=11 +
TR (e (R

10.1.2 Ziskovy model

V tomto modelu hraje dilezitou tlohu P/E pomér (price/earnings
ratio), pomér ceny akcie k ¢istému zisku na jednu akcii. Je to jeden z ukaza-
teltl souvisejicich s akciovymi kurzy, ktery mtZzeme interpretovat jako dobu,
za, kterou se akcie zaplati.

Zakladem pro tento model je tzv. normalni pomér P/E, ozn. (P/E)norm,
coz je odhad primérné hodnoty poméru. Pro odhad vnitfni hodnoty pak
plati

VH = (P/E)norm : Ela
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kde FE je odhad o¢ekavaného zisku v pristim roce. Zakladni metodou odhadu
norméalniho pomeéru je dividendovy diskontni model s konstatnim rdstem.
Pro hodnotu poméru plati

dq
(P/E)norm = —
r—g

kde d; je tzv. vyplatni pomér (pomér vyse dividendy na jednu akcii a
jednotkového zisku po zdanéni), v tomto pfipadé odhadnuty pro pfisti rok,
tj. d1 = %1. Normalni pomér se také odhaduje pomoci metod matematické
statistiky nebo srovndnim s trznim P/E pomérem.

Priklad 10.1.2.1

Dividenda pro piisti rok je odhadnuta na 9 K¢ na jednu akcii, Cisty zisk
by v pfistim roce mél byt 23,50 K¢ na jednu akcii. Predpokladéame, ze divi-
dendy rostou konstantni ro¢ni mérou 12,5%, ro¢ni mira vynosnosti je 15%.
Vypoctéte vnitini hodnotu dané akcie.

Reseni:

Nejdiive vypocteme vyplatni pomér dy:

9
dy = —— —0,383.
179350 7

Daéle vypo¢teme hodnotu normélniho P/E poméru:

0,383
P/E)porm = ——" =15, 32.
(P/E) 0,15 — 0,125 53

Vnitini hodnota akcie pak bude

VH =15,32-23,50 = 360 (K&).

Vnitini hodnota akcie ¢ini 360 K¢.

10.2 Piedkupni pravo a jeho cena

V tvodu kapitoly o akciich bylo uvedeno, ze s vlastnictvim akcii je spojeno,
mimo jiné, pfedkupni (odbérni) pravo na nové akcie. Toto pravo byva
uplatnéno v dobé, kdy dochazi ke zvySovani zdkladniho jméni (kapitalu) ak-
ciové spolecnosti. Navyseni zakladniho jméni se nejcastéji fesi emisi novych
(mladych) akeii, na jejichz ndkup maji stavajici akcionafi prednostni pravo.
S jednou drzenou akcii je spojeno obvykle jedno pravo. Na nakup jedné
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mladé akcie vSak jedno predkupni pravo nestaci, pocet prav je dan upi-
sovacim pomérem (N), coz je pomér zakladniho jméni (Z.J) a navyseni
zékladniho jméni (AZJ).

ZJ

NZTZJ (61)

S takovym poctem prav pak akciondf obdrzi jednu mladou akcii za upi-
sovaci cenu, kterd byva nizs$i nez trini cena. S mladou akcii je soucasné
prodéavano jedno predkupni pravo, ale pouze urcitou dobu, kterou uzavira
datum ex-pfedkupni pravo, zkracené ex-datum. Timto dnem pocinaje

s se

Z toho vsak plyne, ze i pfedkupni pravo ma svoji cenu v zavislosti na tom,
jestli uz ex-datum nastalo ¢i ne.

Cena prava v dobé pred ex-datem
Odvozeni ceny vychazi z ivahy, kdy investor ma dvé moznosti:

e bud koupi jednu mladou akcii za trzni cenu Pvpfed7

e nebo koupi potfebny pocet prav a jednu mladou akcii za upisovaci
cenu. V dobé pred ex-datem se mladé akcie prodavaji véetné jednoho
budouciho piredkupniho prava.

Aby obé investi¢ni moznosti mély stejnou cenu, musi platit rovnost

PVyreq=NR+S+R, (62)

kde N je upisovaci pomér, S upisovaci cena a R cena pfedkupniho prava.
Cenu prava ziskdme vyjadfenim R z rovnice vyse:

 PVyreg— S

r= N+1 (63)

Cena prava v dobé po ex-datu
V této dobé se mladé akcie jiz neprodavaji s narokem na predkupni pravo,
proto se rovnice (62) zjednodusi na tvar

PVpo=NR+S. (64)
Vyjadfenim R z rovnice dostaneme opét cenu prava

. PVpo—S

R N
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V ramci akciové spole¢nosti je mozné stanovit, ze v roce, v némz doslo k
navyseni zadkladniho jméni, jiz nebudou vyplaceny dividendy (D). Tento fakt
mize byt zohlednén i v rovnicich (62), (64) zptisobem

PVpyeg=NR+S+R+D,

PVpo=NR+S+ D,
takze pro cenu prava v dobé pfed a po ex-datu bude platit

R_Pvpf,ed—s—p
- N+1 ’
PVpo—S—D

Priklad 10.2.1

Zakladni jméni urcité akciové spolecnosti ¢ini 15 miliard K¢, upsanych do
akcil s nominalni hodnotou 500 K¢&. Akcionafi této spolenosti na valné
hromadé odhlasovali zvyseni zédkladniho jméni o 7,5 miliard K¢. Tato castka
bude ziskana prostrednictvim emise mladych akcii se stejnou nominalni hod-
notou. Upisovaci cena mladé akcie je 500 K¢&. Vypoctéte cenu predkupniho
prava v dobé pred ex-datem a po ném, jestlize pred ex-datem se akcie pro-
davala za 606 K¢ a po ex-datu cena akcie klesla na 562,60 K¢.

Reseni:
Zjistime, jaky pocet prav je nutny k ndkupu jedné mladé akcie. Pocet prav
je dan upisovacim pomérem (61):

~ 15000000000
~ 7500000000

to znamena, Ze k ndkupu jedné mladé akcie potfebujeme 2 prava. Cenu
predkupniho prava v dobé pfed ex-datem vypocteme podle (63)

606 — 500
R= — 7"

5 = 35.30 (K¢)
a cena predkupniho prava v dobé po ex-datu je, viz (65),

~ 562,60 — 500

. = 31,30 (K&).

Cena jednoho predkupniho prava v dobé pred ex-datem c¢inila 35,30 K¢ a
po ex-datu klesla na 31,30 K¢.
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10.3 Vynosnost akcii

Rozlisujeme dvoji vynosnost akcii:

1. dividendovou (bé&Znou) vynosnost

D

= — 66
B P(] ) ( )

kde D je vyse dividendy a Py trzni cena, za niz byla akcie koupena;
2. akciovou (celkovou) vynosnost

_Pl—Po—I-D

e P, , (67)

nebo v pripadé, Ze je uplatnéno predkupni pravo

- Ph-FP+D+R

rc = PO )

kde Py trzni cena, za niz byla akcie koupena, a P; trzni cena, za niz
byla akcie prodana. Celkova vynosnost popisuje vynosnost za dobu
drzeni akcie omezenou datem ndkupu akcie a datem jejtho prodeje.
Pro lepsi orientaci se vSak tato vynosnost prepocitava na roc¢ni bazi,
a to pomoci jednoduchého tiroceni a pomoci slozeného troceni. Prvni
moznost vychézi z prepokladu, ze pocatecni kapitadl Py mizeme po
cely rok opakované investovat s tim, ze ziskané vynosy jiz znovu nein-
vestujeme. Prepocet pomoci sloZzeného droceni, naopak, predpoklada
opakované investovani nejen pocatec¢niho kapitalu, ale i vynost. Oba
vztahy pro celkovy vynos na ro¢ni béazi jsou uvedeny nize:

_Pl—Po—I-D

T (68)
1
Py + D\~
Tscp.a.=< B > -1, (69)

kde n je doba drzby akcie v letech.

Priklad 10.3.1

Urcete béznou a celkovou vynosnost akcie, ktera byla koupena za cenu
64 K¢ a za jedenact mésicti prodana za cenu 81,88 K¢é. Béhem této
doby byla vyplacena dividenda ve vysi 8,67 K¢.

Reseni:
Béznou vynosnost zjistime podle (66), tj.
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8,67
"B T6q

— 0,135, neboli 13,5%,
druhou z vynosnosti podle (67), tj.

81,88 — 64 + 8,67

o = 0,415, mneboli 41, 5%.

rc

Celkova vynosnost prepoctend na roc¢ni bazi v pripadé jednoduchého
uroceni ¢ini

; 81,88 — 64 + 8,67
TC’p.a. = 64 . %

= 0,453, mneboli 45,3%,
a v pripadé slozeného troceni ¢ini

12
P = (818861867> Y 1=0,4602, neboli 46,02%.
Bézna vynosnost dané akcie je 13,5%, celkova vynosnost 41,5%. Cel-
kova vynosnost akcie prepoc¢tend na ro¢ni bazi je 45,3% pri jednodu-
chém troceni a 46,02% pfi slozeném troceni. Posledni dvé hodnoty
jsou si hodné blizké. Dtivodem proto je zfejmé doba drzby akcie, ktera
je témér jeden rok.

Vymnos z dividend stejné jako kapitdlovy vynos (vynos z prodeje akcii)
byva zdanény prislusnou danovou sazbou. Pro dividendy je stanovena
danovéa sazba 25%. Je-1i dp dariova sazba pro dividendy a dy sazba pro
kapitalovy vynos, dostaneme pro Cisty akciovy (celkovy) vynos vztah

(A —PR)(1-dk)+ D —dp)
rc = P, )
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Ulohy k procviéeni:

1. Investor odhaduje, Zze dividenda na konci tohoto roku bude 1,1 K¢
na jednu akcii. Kolik zaplati za jednu akcii pocatkem pfistiho roku,
predpoklada-li, ze dividendy se budou vypléacet trvale s konstantnim
rustem 5% rocné, a pozaduje pritom 10-procentni vynos? (22 K¢)

2. Investor odhaduje vysi dividendy k 31.12. na 1 K¢. Nepredpoklada riist
dividend, proto pozaduje také nizsi roéni vynos 4,5%. Kolik zaplati za
jednu akcii 1.1. nésledujiciho roku? (22,20 K¢)

3. Vypoctéte vnitini hodnotu akcie firmy Nokia na konci roku 1999,
jestlize akcie byla prodana na konci roku 2003 za 17,02 dolartt. V
letech 2000 - 2003 byly vyplaceny dividendy, viz nize. Mira vynosnosti
v ramci investic do akcii je 5% p.a. (17,065 dolart)

Rok 2000 2001 2002 2003
Div. 2,61 021 0,20 0,26

4. Akcie A je nyni prodavana za 117,44 K¢. Dividenda, ktera je vyplacena
v soucasnosti, ¢ini 1,13 K¢, vySe dividendy za 4 roky je odhadovana
na 6,15 K¢. Predpokladéme, ze dividendy v pristich letech kontinualné
porostou. Uréete pozadovanou miru vynosnosti. (0,542)

.....

Nominalni hodnota jedné akcie je 1 000 K¢. Letos doslo k navysSeni
vlastniho jméni o 100 000 000 K¢, bylo tedy emitovano 100 000 akcii se
stejnou nominalni hodnotou. Upisovaci cena akcie je 1 000 K¢. Urcete
cenu piedkupniho prava v dobé pied ex-datem, stoji-li jedna akcie za
1 110 K¢ a po ex-datu, kdy se jedna akcie prodéavala za cenu 950 K¢.
(20 K¢; 10 K¢)

6. Urcete cenu akcie, jestlize jeji normélni P/E pomér ¢ini 31,64 a v
pristim roce se ocekava, ze Cisty zisk na jednu akcii bude 47,40 K¢.
(1 499,70 K¢)

7. Vypoctéte béznou a celkovou vynosnost akcie, ktera byla zakoupena za
15,86 dolard a za dva roky prodana za 17,02 dolard. V této dobé byly
vyplaceny dividendy v celkové vysi 0,46 dolarii. Celkovou vynosnost
prepoctéte téz na roc¢ni bézi podle obou typt troceni.

(2,9%; 10,2%; 5,1%; 4,98%)
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11 Meénové kurzy

Studijni cile:
Po nastudovéani posledni kapitoly budete umét pocitat krizové kurzy dvou
riznych zahrani¢nich mén a urcit také terminové ménové kurzy.

Meénovy kurz je pomér, v némz se sménuji dvé ruzné mény, obvykle cizi
a domaci, a ktery tedy vyjadfuje cenu jedné mény pomoci druhé mény.
Ménovy kurz byvéa rozliSovan pro devizy (bezhotovostni cizi ménu v podobé
zustatku na Gcétu, v podobé sménky ¢i Seku) a pro valuty (bankovky a
mince v cizi méné). Rozlisujeme tedy devizovy a valutovy kurz. Stanoveni
(kotace) kurzii mize byt dvoji:

e piima kotace, kdy kurz udava, kolik stoji jednotka cizi mény v méné
doméci, napi. 31,030 CZK/EUR,

e neprima kotace, kdy kurz udava, kolik stoji jednotka domaci mény
v méné cizi, napt. 1/31,030 EUR/CZK = 0,032 EUR/CZK.

U kurzi byva casto oznaceno, zda se vztahuji na nakup cizi mény bankou
nebo na jeji prodej bankou. Potom rozlisujeme kurz nakup (bid) nebo
kurz prodej (ask, offer). Nékdy se pouzivd kurz stied, ktery je roven
aritmetickému primeéru kurzu pro nadkup a prodej. Rozdil mezi kurzem pro
nakup a prodej byva oznacovan jako rozpéti (spread).

11.1 K¥izové kurzy

K¥iZzovymi kurzy budeme rozumét kurzy cizich mén vypoctené z kurzi
doméci mény vici témto cizim ménadm. Napi. kiizovy kurz AKpygr/usp
tika, kolik euro zaplatime za jeden dolar.

Odvozeni kiizového kurzu AKpyr/vsp

1 dolar = AKC'ZK/USD Ké,

1
1 K& = ——— euro,
AKcozk/EUR
K,
1 dolar = = —CZE/USD yp,
AKczk/EUR

Vztah pro ktizovy kurz AKpyr/usp tedy je:
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AKczrusp

ARpurjusp = AKczk/BUR
Kiizovy kurz v obecné podobé:
C/B
AKA/B = C;A’

kde C oznacuje doméci ménu a A, B jsou dvé cizi rizné mény.

Piiklad 11.1.1
Urcete kfiiOV}’/' kurz AKEUR/USD’ znate-1i aktualni kurzy AKCZK/EUR =
29,53 a AKCZK/USD = 24, 47.

Reseni:
Budeme postupovat podle schematu odvozeni vyse:

1 dolar = 24,47 K¢,

1
1 K¢ = 59,53 euro,
24,4
1 dolar = 29: 5; =0, 83 euro.

Kiizovy kurz AKgyr/usp je 0,83, neboli jeden americky dolar dostaneme
koupit za 0,83 euro.

Jestlize banka sménuje jednu cizi ménu za druhou, opét cizi ménu, pak
by je méla sménovat pravé podle kifizového kurzu. Ten piedstavuje jedinou
spravedlivou cenu jedné mény vyjadfenou v druhé méné v tom smyslu, Ze
banka a jeji obchodni protéjsek jsou vzajemné vyrovnany. Kdyby se jedna
cizi ména prodavala draze nebo levnéji, nez urcuje k¥izovy kurz, pak by vzdy
jedna strana mohla realizovat bezrizikovy zisk.

Ukézeme nyni na piikladu, jak lze takového zisku dosdhnout. Vratme se k
pfikladu 11.1.1. a predpokladejme, ze jeden dolar bude stat 0,85 euro, neboli
bude platit AKpyr/usp je 0,85. Piedpokladejme dale, Ze AKczk/pur =
29,53 a AKczi/usp = 24,47. Potom

. 1 0,85 B
1 Ké= 54,47 USD = 24,47 euro —
24 .47
=—1_.2 Keé =1,026 Ké.
29,53 9,53 K¢ ,026 K¢
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Je-li kurz dvou cizich mén rizny od jejich kfizového kurzu, lze na vyse
uvedené troji postupné sméné pozorovat, ze na konci transakce dostaneme
vyssi castku, nez je jedna koruna. Ziskany rozdil predstavuje bezrizikovy
zisk. Situaci, kdy je mozné dosahovat zisku plynouciho z cenovych rozdila
stejnych produkti na trhu, oznac¢ujeme jako arbitraz.

Poznamka:
Kiizové kurzy dvou riznych mén lze zjistit napf. pomoci pifevodniku na
internetové adrese www.fio.cz.

Kftizové kurzy, mohou byt specifikovany pro nakup nebo prodej. Chybi-li
tato specifikace, pracujeme s kurzy stied. Pro kurz nakup - AK gU RJUSD
plati

N
AKG kusp

AKJ]EVUR/USD = AKgZK/EUR.

Odvozeni tohoto kfizového kurzu pro ndkup dolari za eura vychézi z nasle-
dujici tvahy:

banka A, ktera odvozuje kiizovy kurz AK fEVU RJUSD neboli chce védét, ko-
lik euro vyplati za dolar, proda jeden dolar bance B v kurzu AKé‘VZK/USD'
Banka B dolary nakupuje, proto kurz ndkup. Banka A tedy dostane za pro-
dany dolar AK, ]CV ZKJUSD korun. Nésledné je proda bance C za eura v kurzu

AK g ZK/EUR> banka C prodava eura, proto kurz prodej, a dostane za pro-

N
, AKbZKﬂwD
dané koruny ——-p—"——— euro.

CZK/EUR

Kftizovy kurz prodej - AK gUR JUSD vypovida o tom, kolik euro banka do-
stane za kazdy prodany dolar, neboli kolik euro banka nakoupi za jeden do-
lar. Odvozeni vzorce pro vypocet kiizového kurzu AK }EDU R/USD tedy bude

provedeno pomoci odvozeni kiiZového kurzu ndkup AK IJJVS D/EUR Dale pak
plati:

N
AKN ~ AKCzk/pur 1
USD/EUR_AKP — AKg s .
CZK/USD ~ __CZK/USD
AKgZK
JEUR

Odtud lze vy¢cist vzorec pro kiizovy kurz prode;j:

P
AKCyk/pUR

P
ARusp/suR = AK, é’VZK/USD

a soucasné pritom plati
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1
N
ARusp/muR = AK gUR/USD '

Na zéavér uvedeme oba kiizové kurzy v obecné podobé pro dvé riizné mény
A, B:

Kiizovy kurz nakup

AK@B

KiiZzovy kurz prodej

AK@B
AK&A

AKE/B =

11.2 Terminové ménové kurzy

Zatimco aktualni ménové kurzy byly platné k sou¢asnému datu, termi-
novy ménovy kurz je ménovy kurz platny k budoucimu datu, které je
pfedem sjednéno. Terminovy ménovy kurz byva odvozen z hodnot aktual-
niho ménového kurzu a z hodnot irokovych mér pro doméci a cizi ménu.

Terminovy ménovy kurz nakup:

1+ 107Kt

_— 70
1+ igypnt ( )

N _ N
TKozk/eur = AKCZK/EUR
N . 7z ’ v /. . . 7 7 z
kde AKq /EUR 1€ aktualni ménovy kurz, iczx je Grokova mira pro ko-
runovy vklad, igyr je urokova mira pro Ucéet v eurech a ¢ je doba mezi
uzavienim a vyporadanim obchodu v letech.

Odvozeni vztahu spoc¢iva v porovnani dvou moznych investi¢nich ptilezitosti:

e Mame tolik korun, kolik je jich potreba na nakup jednoho eura podle
aktualniho kurzu AK gZ K/EUR' Tuto ¢astku ponechame na tc¢tu aro-
¢eném urokovou mirou ¢czx po dobu t. Na konci této doby pak bude
hodnota ¢astky cinit AKé‘VZK/EUR(l +iczit) Keé.
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e Prodame koruny za eura podle kurzu AKéVZK/EUR, tj. mame nyni
jedno euro, které ulozime na Gcet s irokovou mirou ¢gyr a drzime na
tomto u¢tu po dobu t. Na konci této doby ¢ini hodnota jednoho eura
1 +igurt, coz je (1 +ipurt) T Ky k) py g korun.

Aby nemohlo dojit k arbitrazi, musi byt obé varianty z hlediska vynosu
stejné vyhodné, neboli musi platit

AK]CVZK/EUR(l +iczit) = (1+ iEURt)TKéVZK/EUR'
Po tapravé dostaneme vztah (70).

Terminovy ménovy kurz pro prodej se odvodi tak, Ze nejdiive odvodime
vztah pro TKJJEVUR/CZK a pak vyuzijeme rovnosti

1
P
TKCZK/EUR = T KJ]EVUR/CZK'

Terminovy ménovy kurz prodej:

1+iczkt

_—. 71
1+ ipurt (71)

P P
TK CZK/EUR — AK CZK/EUR

Pfiklad 11.2.1 Vypoctéte terminovy kurz TK R irsp & TKpypusp K
datu za pul roku ode dneska, jestlize AK}EVUR/USD =1,14, AK]I;UR/USD =
0, 87, 1USD = 2, 57% p-a. a IEUR = 1, 08% p-a.

Reseni: Podle vztahii (70) a (71) je

140,0108-0,5
N _ ) ) _
TRpyrwsp = 1,143 +0,0257-0,5 13,

140,0108-0,5
P ) )
TKEUR/USD =0,87

=0, 86.
21 140,0257-0,5

Terminovy kurz pro ndkup dolart za euro ke sjednanému datu ¢ini 1,13,
terminovy kurz pro prodej dolarti za euro 0,86.

Na zavér uvedeme oba terminové ménové kurzy v obecné podobé pro dvé
rizné mény A, B.
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Terminovy ménovy kurz nakup:

144t
N N

Terminovy ménovy kurz prodej:

Poznamka:

Terminové ménové kurzy jsou predmétem tzv. terminovich obchodu, které
jsou uzavieny v soucasné dobé okamzité, ale k jejich vyfizeni dochézi az
za predem dohodnutou dobu (obvykle ne delsi nez jeden rok). Rozlisujeme
jesté spotove, promptni obchody, které jsou uzavieny hned a k jejichz vypo-
fadani staci 3-5 dni. V ramci terminového obchodu, ktery je téz zndmy pod
pojmem forwardovy kontrakt, je sjednano presné budouci datum vypotradani
obchodu, déle pfedmét obchodu (ménové kurzy, trokové miry, cenné papiry,
komodity), jeho mnozstvi a budouci cena (terminovd cena).
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Ulohy k procviéeni:

1. Urcete kiizovy kurz AKysp,pur, zndte-li aktudlni kurzy
AKCZK/EUR = 29, 953 a AKC’ZK/USD = 24747
(1,21)

2. Kolik norskych korun (NOK) bude stat jedna $védska koruna (SEK)?
Kolik §védskych korun bude stat jedna norska koruna?
Vite, ze AKC’ZK/NOK = 3, 796 a AKCZK/SEK = 3, 062.
(AKyok/sex = 0,807 AKspr/nvok = 1,240)

3. LZG pf‘l kurzu a) AKNOK/SEK = 0,807, b) AKSEK/NOK = 1,238
dosahovat bezrizikového zisku?
(a) ne; b) ano)

4. Zvolte si dvé rizné zahrani¢ni mény. Najdéte v kurzovnim listku je-
jich aktudlni kurzy vzhledem k ¢eskym korunam. Pak vypoctéte oba
kiizové kurzy.

5. Vypoctéte terminové meénové kurzy TK{,VSD/EUR a TKIUDSD/EUR k
datu za tfi meésice ode dneska, mate-li k dispozici aktudlni kurzy
AKé’VZK/EUR = 28,85, AKé’VZK/USD = 23,91, AKgZK/EUR = 21,
AKgZK/USD = 25,03, ipyr = 1,08%p.a., iysp = 2,57%p.a.
(TK[]]VSD/EUR = 1, 16; TK(IJDSD/EUR =0,88)

116



Doporucena literatura:

1. Radova, J., Dvorak, P.: Financni matematika pro kaZdého. Grada,
Praha, 1997.

2. Tepper, T., Kapl, M.: Penize a vy. Prospektrum, Praha, 1994.

3. Cipra, T.: Prakticky privodce financni a pojistnou matematikou. HZ,
Praha, 1998.

4. Cipra, T.: Matematika cennych papiri. HZ, Praha, 2000.

5. Camsky, F.: Financni matematika: distancni studijni opora. Masary-
kova Univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta, Brno, 2004.

6. Ptacek, R., Borkovec, P., Toman, P.: Financni trhy - cviceni. Skrip-
tum, Provozné-ekonomickd fakulta, Mendelova zemédélska a lesnicka
fakulta, Brno, 2004.

117



Mgr. Eva Bohanesova

Finan¢ni matematika I

Publikace je uréena pro studenty neekonomickych fakult VS a vefejnost
v ramci celoZivotniho vzdélavani

Vykonny redaktor prof. PhDr. Ladislav Daniel, Ph.D.
Odpovédna redaktorka Jarmila Kopeckova
Technické zpracovani autorka

Graficky navrh a uprava obalky Ivana Pertitkova
Text neproSel redakéni jazykovou upravou

Vydala a vytiskla Univerzita Palackého v Olomouci,
Kftizkovského 8, 771 47 Olomouc

www.upol.cz/vup

e-mail: vup@upol.cz

Olomouc 2006

1. vydani

Edi¢ni fada - Skripta

ISBN 80-244-1294-2

Neprodejné





